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Alphasti Rasi Destiadi, H 1305003, 2010. Pengukuran Kinerja 
Keuangan dengan Pendekatan Analisis Likuiditas, Solvabilitas, Aktivitas, 
dan Rentabilitas pada Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Fakultas Pertanian. Universitas Sebelas Maret Surakarta. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kinerja keuangan pada 
perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio 
likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio rentabilitas. Metode dasar 
yang digunakan adalah metode analisis deskriptif, dengan analisis rasio keuangan 
sebagai metode analisis data dalam penelitian ini. Penentuan sampel penelitian 
ditentukan secara purposive sampling yang terdiri dari PT Astra Agro Lestari Tbk, 
PT PP London Sumatra Indonesia Tbk, PT Tunas Baru Lampung Tbk, dan PT 
Bakrie Sumatera Plantations Tbk. Jenis data yang digunakan adalah data 
sekunder, yaitu data laporan keuangan yang terpublikasi di Bursa Efek Indonesia, 
maupun yang tercatat dalam Annual Report atau laporan tahunan perusahaan. 
Data yang digunakan adalah laporan laba rugi dan laporan neraca untuk periode 
2004-2008 dari setiap perusahaan. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama tahun 2004-2008, setiap 
perusahaan perkebunan yang masuk dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 
s/d 31 Januari 2009 di Bursa Efek Indonesia mampu mencatatkan tren 
pertumbuhan tingkat likuiditas yang baik, dengan PT Bakrie Sumatera Plantations 
Tbk menjadi perusahaan yang paling likuid dibandingkan dengan tingkat 
likuiditas pada perusahaan perkebunan lainnya. Hasil analisis solvabilitas juga 
menunjukkan bahwa seluruh perusahaan perkebunan dalam kondisi yang solvabel, 
di samping menempatkan PT Astra Agro Lestari Tbk menjadi perusahaan yang 
paling mampu untuk menjamin seluruh hutang dengan seluruh aktiva yang 
tersedia daripada perusahaan perkebunan lain yang diperbandingkan. Dari hasil 
analisis rasio aktivitas dalam menggambarkan kinerja keuangan perusahaan 
perkebunan go public diketahui bahwa PT Astra Agro Lestari Tbk menjadi satu-
satunya emiten perkebunan yang paling efisien dalam mengelola komponen 
modal aktifnya, tercermin dari rata-rata nilai rasio perputaran total aktiva sebesar 
1,1 kali. Hasil tersebut juga menempatkan PT Astra Agro Lestari Tbk sebagai 
perusahaan dengan kinerja aktivitas terbaik dibandingkan perusahaan perkebunan 
go public lainnya. Selanjutnya tingkat rentabilitas pada seluruh perusahaan 
perkebunan go public yang diteliti memperlihatkan tren pertumbuhan yang positif 
dari tahun 2004 sampai tahun 2008, meskipun beberapa perusahaan ada yang 
mengalami penurunan nilai rasio. Berdasarkan hasil analisis return on equity, 
selama kurun waktu lima tahun (2004-2008) kinerja terbaik dicapai oleh PT Astra 




Kata  kunci:  Perusahaan  Perkebunan,  Kinerja  Keuangan,  Rasio  Likuiditas, 
Rasio Solvabilitas, Rasio Aktivitas, Rasio Rentabilitas. 
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SUMMARY 
Alphasti Rasi Destiadi, H 1305003, 2010. Financial Performance 
Measurement with the Analysis Approach of the Liquidity, Solvency, 
Activity, and Profitability on the Plantation Companies Registered in 
Indonesia Stock Exchange. Faculty of Agriculture. Sebelas Maret University of 
Surakarta. 
This research aimed are to knew financial performance on the plantation 
companies registered in Indonesia Stock Exchange, to seen from the liquidity, 
solvency, activity, and rentability ratio. The basic method used is descriptive 
analysis method, with financial ratio analysis as a method of data analysis in this 
research. Determination of research sample is determined by purposive sampling 
consisting of PT Astra Agro Lestari Tbk, PT PP London Sumatra Indonesia Tbk, 
PT Tunas Baru Lampung Tbk, and PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk. Types of 
data used is secondary data, that is financial reports which publication in 
Indonesia Stock Exchange, as well as that recorded in company's Annual Report. 
The data used are statements of income and balance sheets for period 2004-2008 
from each company. 
Result of research indicate that during year 2004-2008, every plantation 
companies included in index LQ 45 period 1 August 2008 to 31 January 2009 in 
Indonesia Stock Exchange able to note tren growth of good liquidity, with PT 
Bakrie Sumatra Plantations Tbk became the company that was most liquid 
compared with the level of liquidity in other plantation companies. Solvency 
analysis results also showed that all plantation companies in solvabel conditions, 
in addition to placing PT Astra Agro Lestari Tbk be the most capable company to 
guarantee all debts with all available assets than other plantation companies 
compared. From result of activity ratio analysis in depicting company's financial 
performance plantation of go public is known that PT Astra Agro Lestari Tbk 
became the single most efficient company in managing active capital component 
of him, reflected in the average value of total assets turnover ratio of 1,1 times. 
Results are also placing PT Astra Agro Lestari Tbk as a company with the best 
performance compared to the activities of plantation companies go public the 
other. The next level of profitability in all go public companies surveyed showed a 
positive growth trend from 2004 until 2008, although some companies are 
experiencing a decline in the ratio value. Based on the analysis return on equity, 
over a period of five years (2004-2008) the best performance achieved by PT 




Keywords:  Plantation  Company,  Financial  Performance,  Liquidity  ratio, 





A. Latar Belakang 
Tujuan penyusunan laporan keuangan oleh perusahaan adalah untuk 
menyediakan informasi menyangkut posisi keuangan serta operasi keuangan 
suatu perusahaan yang nantinya berguna dalam mendukung pengambilan 
keputusan di masa mendatang. Sejalan dengan apa yang diutarakan oleh 
Wulan (2006), bahwa laporan keuangan dapat berfungsi sebagai alat ukur 
untuk menentukan atau menilai posisi keuangan suatu perusahaan yang dapat 
bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan dalam pengambilan 
keputusan ekonomi. Dengan kata lain, laporan keuangan yang disusun secara 
baik dan akurat dapat memberikan gambaran keadaan yang nyata mengenai 
hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh perusahaan selama kurun waktu 
tertentu, sehingga dapat digunakan untuk menilai kinerja keuangan dari 
perusahaan yang bersangkutan. 
Diharapkan dengan adanya sebuah penilaian terhadap kinerja 
perusahaan akan bermanfaat bagi perusahaan bersangkutan, maupun bagi 
pihak luar yang berkepentingan terhadap perusahaan tersebut, meskipun 
menurut Riyanto (2001) kepentingan mereka masing-masing adalah berbeda. 
Bagi perusahaan sendiri dengan mengetahui kinerjanya dapat digunakan 
sebagai alat ukur dalam menilai keberhasilan usahanya, atau sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan perencanaan di masa yang 
akan datang. Sedangkan bagi pihak luar perusahaan dapat digunakan sebagai 
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan ekonomi terhadap 
perusahaan yang bersangkutan. 
Sebagai pedoman umum dalam mengetahui kinerja keuangan, maka 
seorang analis memerlukan laporan keuangan yang diterbitkan oleh masing-
masing perusahaan, sehingga dapat diketahui keberhasilan maupun 
permasalahan yang dicapai perusahaan dalam pengelolaan keuangannya. Pada 
hakikatnya laporan keuangan merupakan suatu daftar finansial yang berkaitan 
langsung dengan posisi keuangan dan operasi keuangan, yang keduanya 
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memberikan informasi berkenaan dengan kondisi keuangan perusahaan. 
Dalam pengukuran posisi keuangan, unsur yang berkaitan langsung adalah 
aktiva, kewajiban dan ekuitas. Sebaliknya unsur yang berkaitan dengan 
pengukuran operasi keuangan adalah pendapatan dan biaya, yang tercermin 
dalam laba/rugi bersih perusahaan. 
Berikut adalah ikhtisar laporan keuangan pada perusahaan perkebunan 
go public yang tercatat dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 
Januari 2009 pada tahun 2004-2008, dengan masing-masing perusahaan 
meliputi PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI), PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk (LSIP), PT Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA), dan PT Bakrie 
Sumatera Plantation Tbk (UNSP). Seperti yang telah dijelaskan bahwa dalam 
kaitannya dengan pengukuran posisi keuangan pada perusahaan, maka secara 
umum dapat diketahui melalui perolehan total aktiva, total kewajiban dan 
ekuitas. 
Ketersediaan total aktiva di sebuah perusahaan mencerminkan adanya 
modal aktif yang terdiri atas aktiva lancar sebagai modal kerja operasi 
(operating working capital) dan aktiva tetap, yang diharapkan dapat memberi 
manfaat ekonomi di masa depan. Aktiva tetap dimaksudkan sebagai alat-alat 
produksi tahan lama yang tidak habis dalam proses produksi, seperti tanah 
atau yang secara berangsur-angsur habis terpakai dalam proses produksi, 
misalnya bangunan, mesin, perlengkapan, dan kendaraan bermotor. 
Sebagai modal kerja, aktiva lancar dimaksudkan sebagai aktiva yang 
hanya satu kali terpakai dalam proses produksi, contohnya adalah kas, piutang 
dan persediaan. Jadi dengan mengetahui pertumbuhan total aktiva, pihak yang 
berkepentingan terhadap perusahaan akan mendapat gambaran secara tidak 
langsung berkenaan dengan kemampuan perusahaan dalam memperoleh 






Tabel 1. Pertumbuhan Total Aktiva pada Perusahaan Perkebunan Tahun 2004-
2008 (dalam jutaan Rupiah) 
Tahun Perusahaan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
AALI 3.382.821 3.191.715 3.496.955 5.352.986 6.519.719 4.388.839 
LSIP 2.362.930 2.602.173 2.985.212 3.938.140 4.921.310 3.361.953 
TBLA 1.352.092 1.451.439 2.049.163 2.457.120 2.802.497 2.022.462 
UNSP 1.124.746 1.244.909 1.783.001 4.310.904 4.700.319 3.290.970 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2009 
Dilihat dari Tabel 1 berkenaan dengan pertumbuhan total aktiva pada 
perusahaan perkebunan tahun 2004-2008, secara keseluruhan masing-masing 
perusahaan mengalami peningkatan dalam kepemilikan total aktiva. AALI 
memuncaki dalam perolehan rata-rata tertinggi yaitu sebesar 4.388.839 juta 
Rupiah, menyusul LSIP dengan rata-rata pertumbuhan aktiva total sebesar 
3.361.953 juta Rupiah, selanjutnya UNSP dengan rata-rata 3.290.970 juta 
Rupiah, dan TBLA dengan rata-rata terendah yaitu 2.022.462 juta Rupiah. 
Pertumbuhan total aktiva yang baik ini pastinya menjadi kabar 
menggembirakan bagi pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan, 
namun perlu diperhatikan juga berkenaan dengan sumber dana yang 
digunakan perusahaan untuk membelanjai modal aktifnya. Karena untuk 
memperoleh aktiva dibutuhkan pendanaan (modal pasif), bukan hanya dari 
modal sendiri (equity), seperti modal saham, cadangan dan saldo laba tidak 
dibagi (retained earnings), tapi juga berasal dari modal kreditur yang 
merupakan hutang bagi perusahaan. 
Kewajiban sebagai bagian dari modal pasif perusahaan merupakan 
hutang perusahaan yang timbul akibat penggunaan modal asing, yaitu modal 
dari luar perusahaan yang sifatnya sementara bekerja di dalam perusahaan, 
dan bagi perusahaan bersangkutan modal tersebut pada saatnya harus dilunasi 
atau dibayar kembali. Kewajiban atau hutang dapat digolongkan menjadi dua 
jenis, yaitu hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang. Hutang jangka 
pendek dapat diartikan sebagai modal asing yang jangka waktu 
pengembaliannya paling lama satu tahun, sedangkan hutang jangka panjang 
dapat dilunasi dalam waktu lebih dari satu tahun. 
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Tabel  2.  Pertumbuhan Total Kewajiban pada Perusahaan Perkebunan Tahun 
 2004-2008 (dalam jutaan Rupiah) 
Tahun Perusahaan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
AALI 1.229.991 488.377 657.846 1.150.575 1.183.215 942.001 
LSIP 1.593.717 1.477.236 1.639.311 1.623.113 1.724.251 1.611.526 
TBLA 840.285 938.257 1.183.409 1.518.219 1.908.928 1.277.820 
UNSP 716.170 754.181 1.140.516 1.924.315 2.229.141 1.352.865 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2009 
Pada pertumbuhan total kewajiban pada perusahaan perkebunan tahun 
2004-2008 yang tersaji dalam Tabel 2, diperoleh gambaran bahwa terjadi 
kenaikan yang signifikan pada akhir tahun 2008 dibandingkan tahun-tahun 
sebelumnya. Rata-rata tertinggi dicapai oleh LSIP yaitu sebesar 1.611.526 juta 
Rupiah, selanjutnya perusahaan UNSP dengan rata-rata pertumbuhan total 
kewajiban sebesar 1.352.865 juta Rupiah, kemudian TBLA pada peringkat 
berikutnya dengan rata-rata sebesar 1.277.820 juta Rupiah, dan rata-rata 
pertumbuhan total kewajiban terendah diperoleh perusahaan AALI sebesar 
942.001 juta Rupiah. 
Komponen lain dari modal pasif perusahaan dalam mendanai aktiva 
adalah modal sendiri, atau seringkali disebut dengan istilah ekuitas (equity), 
yaitu modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan yang tertanam di dalam 
perusahaan untuk waktu yang tidak terbatas selama perusahaan masih 
beroperasi. Ekuitas dapat bersumber dari setoran pemilik, misalnya modal 
saham (bilamana perusahaan berbentuk Perseroan Terbatas), cadangan (terdiri 
atas cadangan ekspansi, cadangan modal kerja, selisih kurs, dan cadangan 
umum yang digunakan untuk kejadian tidak terduga) serta dari hasil operasi, 
yaitu laba yang tidak dibagikan kepada pemilik. 
Tabel 3. Pertumbuhan Ekuitas pada Perusahaan Perkebunan Tahun 2004-2008 
 (dalam jutaan Rupiah) 
Tahun Perusahaan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
AALI 2.065.335 2.622.642 2.748.567 4.060.602 5.156.245 3.330.678 
LSIP 769.213 1.124.937 1.345.901 2.315.027 3.197.059 1.750.427 
TBLA 510.588 511.960 864.441 934.960 888.773 742.144 
UNSP 408.576 490.727 642.485 2.385.206 2.470.178 1.279.434 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2009 
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Dari pertumbuhan ekuitas pada Tabel 3 di atas, menunjukkan bahwa 
AALI memegang urutan tertinggi dalam perolehan rata-rata pertumbuhan 
ekuitas tahun 2004-2008 yaitu 3.330.678 juta Rupiah, dilanjutkan oleh LSIP 
dengan rata-rata ekuitas sebesar 1.750.427 juta Rupiah, menyusul UNSP 
dengan 1.279.434 juta Rupiah. Sedangkan rata-rata pertumbuhan ekuitas 
terendah diperoleh TBLA sebesar 742.144 juta Rupiah. Perlu diperhatikan 
mengenai pertumbuhan ekuitas perusahaan, bahwa terdapat anggapan yaitu 
dalam pembelanjaan yang baik harus dibangun atas dasar modal sendiri, jadi 
besarnya modal asing dalam keadaan bagaimanapun tidak boleh melebihi 
besarnya modal sendiri. Anggapan ini pada umumnya didasarkan atas prinsip 
keamanan, karena hal ini akan memberi pengaruh yang positif terhadap para 
kreditur maupun terhadap perusahaan sendiri. 
Sebagai gambaran umum dalam menilai operasi keuangan perusahaan, 
maka dapat dilihat dari perolehan laba/rugi bersih. Laba/rugi bersih adalah 
cerminan dari selisih antara penjualan bersih dengan berbagai biaya meliputi 
biaya operasional, biaya bunga dan pajak. Dalam Tabel 4 di bawah dapat 
diketahui bahwa rata-rata pertumbuhan laba/rugi bersih tertinggi tahun 2004-
2008 diperoleh AALI sebesar 1.396.588 juta Rupiah, kemudian LSIP dengan 
380.644 juta Rupiah, disusul UNSP dengan rata-rata pertumbuhan laba/rugi 
bersih sebesar 152.865 juta Rupiah, dan yang terendah sebesar 47.224 juta 
Rupiah oleh perusahaan TBLA. 
Tabel  4.  Pertumbuhan Laba/Rugi Bersih pada Perusahaan Perkebunan Tahun 
 2004-2008 (dalam jutaan Rupiah) 
Tahun Perusahaan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
AALI 800.764 790.410 787.318 1.973.428 2.631.019 1.396.588 
LSIP -247.198 355.724 303.105 564.034 927.555 380.644 
TBLA 16.455 6.219 52.884 97.227 63.337 47.224 
UNSP 95.567 115.716 172.898 206.575 173.569 152.865 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2009 
Namun hanya dengan melihat laporan keuangan, informasi lain yang 
lebih mendalam tentang kinerja perusahaan tidak dapat diketahui. Agar 
informasi yang tersaji menjadi lebih bermanfaat dalam pengambilan 
keputusan, maka data keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang 
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berguna dalam pengambilan keputusan ekonomis. Hal ini ditempuh dengan 
cara melakukan analisis laporan keuangan (Almilia dan Kristijadi, 2003). 
Analisis terhadap laporan keuangan suatu perusahaan, pada dasarnya ada 
keinginan untuk mengetahui pencapaian yang diperoleh perusahaan, seperti 
tingkat profitabilitas, tingkat resiko ataupun tingkat kesehatan keuangan 
perusahaan di masa yang akan datang. Walaupun laporan keuangan bersifat 
historis, namun laporan ini biasanya memberikan indikator-indikator 
bagaimana sebuah perusahaan kemungkinan berkiprah dalam periode-periode 
berikutnya. 
Selanjutnya dalam mengadakan interpretasi dan analisis laporan 
keuangan suatu perusahaan, menurut Riyanto (2001) seorang penganalisis 
finansial memerlukan adanya ukuran atau yard-stick tertentu, yaitu dengan 
menggunakan rasio keuangan. Pengertian dari rasio finansial atau rasio 
keuangan sendiri adalah alat analisis keuangan perusahaan untuk menilai 
kinerja suatu perusahaan berdasarkan perbandingan data keuangan yang 
terdapat pada pos laporan keuangan (neraca, laporan laba/rugi dan laporan 
aliran kas) (Anonim, 2008). 
Penting untuk diketahui bahwa rasio keuangan, seperti halnya alat 
analisis yang lain adalah future oriented. Oleh karena itu, seorang penganalisis 
harus mampu menyesuaikan faktor-faktor yang ada pada periode waktu ini 
dengan faktor-faktor di masa yang akan datang, yang mungkin akan 
mempengaruhi posisi keuangan atau hasil operasi perusahaan yang 
bersangkutan. Selain untuk menilai kinerja suatu perusahaan, analisis rasio 
keuangan dapat juga dipakai sebagai sistem peringatan awal (early warning 
system) terhadap kemunduran kondisi keuangan perusahaan. Hal ini seperti 
diuraikan oleh Trisnaeni (2006) terkait dengan kepastian going concern atau 
kontinuitas pada perusahaan, khususnya untuk perusahaan yang go public. 
Berdasarkan uraian latar belakang yang dikemukakan, maka penulis 
tertarik untuk melakukan penelitian berkaitan dengan pengukuran kinerja 
keuangan perusahaan menggunakan analisis rasio keuangan, yang berjudul 
“Pengukuran Kinerja Keuangan dengan Pendekatan Analisis Likuiditas, 
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Solvabilitas, Aktivitas, dan Rentabilitas pada Perusahaan Perkebunan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
B. Perumusan Masalah 
Mengukur kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu kegiatan 
penting bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan 
bersangkutan. Tidak hanya bagi manajemen perusahaan sendiri, namun pihak 
luar perusahaan juga memiliki kepentingan terlebih dalam mengambil 
keputusan ekonomi terhadap perusahaan tersebut. Sebagai pedoman umum 
dalam mengetahui kinerja keuangan perusahaan, maka diperlukan laporan 
keuangan yang diterbitkan oleh masing-masing perusahaan, sehingga dapat 
diketahui keberhasilan maupun permasalahan yang dicapai perusahaan dalam 
pengelolaan keuangannya. 
Akan tetapi dengan hanya melihat ikhtisar laporan keuangan saja, 
belumlah cukup dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. Terlebih dalam 
menilai kinerja perusahaan yang bergerak di bidang perkebunan yang telah go 
public. Agar informasi yang tersaji dalam laporan keuangan lebih bermanfaat 
dalam memberikan penilaian kinerja keuangan perusahaan, maka diperlukan 
adanya analisis laporan keuangan yang lazimnya menggunakan analisis rasio. 
Termasuk dalam analisis rasio, antara lain rasio likuiditas, rasio solvabilitas 
(leverage), rasio aktivitas, dan rasio rentabilitas (profitabilitas). 
Berdasarkan uraian yang telah disampaikan, dapat dirumuskan 
permasalahan yang akan diteliti adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimanakah kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio likuiditasnya? 
2. Bagaimanakah kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio solvabilitasnya? 
3. Bagaimanakah kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio aktivitasnya? 
4. Bagaimanakah kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio rentabilitasnya? 
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C. Tujuan Penelitian 
Dari perumusan masalah di atas, dapat dikemukakan beberapa tujuan 
penelitian yaitu: 
1. Mengetahui kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio likuiditasnya. 
2. Mengetahui kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio solvabilitasnya. 
3. Mengetahui kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio aktivitasnya. 
4. Mengetahui kinerja keuangan pada perusahaan perkebunan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia, dilihat dari rasio rentabilitasnya. 
D. Kegunaan Penelitian 
1. Bagi peneliti, diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan 
yang berkaitan dengan topik penelitian. 
2. Bagi perusahaan, diharapkan dapat menjadi acuan dalam menilai kinerja 
perusahaan, dan menjadi bahan dalam pengembangan karier perusahaan di 
masa depan. 
3. Bagi investor dan calon investor, diharapkan dapat memberikan informasi 
berkenaan dengan kinerja perusahaan dan keamanan dalam berinvestasi. 
4. Bagi pembaca, diharapkan dapat menambah wawasan dan bahan referensi 











II. LANDASAN TEORI 
A. Penelitian Terdahulu 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana kinerja 
keuangan pada perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, maka landasan teori yang bersumber dari penelitian terdahulu 
hanya mengungkapkan pengaruh penggunaan analisis rasio keuangan terhadap 
perusahaan, khususnya pada aspek keuangan. Seperti hasil penelitian Almilia 
dan Kristijadi (2003) yang menunjukkan bahwa analisis rasio keuangan dapat 
digunakan untuk memprediksikan financial distress (kebangkrutan) suatu 
perusahaan. Dalam penelitian tersebut, variabel rasio keuangan yang paling 
dominan dalam menentukan financial distress suatu perusahaan adalah rasio 
profit margin yaitu laba bersih dibagi dengan penjualan (NI/S), rasio 
solvabilitas (leverage) yaitu hutang lancar dibagi dengan total aktiva (CL/TA), 
rasio likuiditas yaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang lancar (CA/CL), dan 
rasio pertumbuhan yaitu rasio pertumbuhan laba bersih dibagi dengan total 
aktiva (GROWTH NI/TA). 
Penelitian serupa yaitu penggunaan analisis rasio keuangan dalam 
memprediksi terjadinya kebangkrutan perusahaan oleh Gamayuni (2006), 
diperoleh hasil bahwa pada beberapa tahun sebelum terjadi kebangkrutan, 
rasio keuangan yang memiliki perbedaan signifikan antara perusahaan 
bangkrut dan tidak bangkrut adalah rasio net income to total asset atau ROA 
(yaitu dua dan tiga tahun sebelum terjadi kebangkrutan), dan rasio hutang 
(yaitu pada dua tahun sebelum terjadi kebangkrutan). Jadi, rasio net income to 
total asset dapat digunakan untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan 
perusahaan karena nilainya berbeda signifikan antara perusahaan bangkrut dan 
tidak bangkrut. Pada perusahaan bangkrut, satu sampai tiga tahun sebelum 
kebangkrutan nilai rata-rata net income mines, artinya perusahaan 




Penggunaan rasio keuangan lainnya dalam memprediksi terjadinya 
kebangkrutan perusahaan yaitu dengan rasio hutang pada dua tahun sebelum 
kebangkrutan juga berbeda signifikan antara perusahaan bangkrut dan tidak 
bangkrut, artinya rasio ini dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan 
perusahaan. Pada perusahaan bangkrut, rasio hutang pada satu sampai dua 
tahun sebelum bangkrut nilainya lebih dari satu (100 %), artinya hutang 
perusahaan lebih besar dari seluruh aktiva yang dimiliki. Hal ini sangat tidak 
baik, karena jika perusahaan bangkrut maka aktiva perusahaan tidak cukup 
untuk mengembalikan hutang perusahaan. 
Pada penelitian lain oleh Sitorus (2005) diperoleh hasil bahwa dengan 
menggunakan analisis rasio keuangan dapat diprediksi perolehan laba 
perusahaan di masa yang akan datang, dengan tingkat keakuratan/kebenaran 
sebesar 64 % menggunakan model logistic regression. Dari 10 rasio keuangan 
(current ratio, debt ratio, debt to equity ratio, times interest earned, inventory 
turnover, receivable turnover, profit margin, total asset turnover, return of 
equity, dan dividend payout ratio) yang diuji secara simultan, didapat hasil 
bahwa rasio keuangan yang merupakan predictor significance (paling 
signifikan berpengaruh terhadap laba) adalah debt ratio atau rasio hutang 
(TL/TA). 
Penggunaan analisis rasio keuangan juga dapat diterapkan untuk 
mengkaji bagaimana kesempatan bertumbuh (growth opportunities) 
perusahaan, sebagai salah satu komponen dari pengukuran nilai perusahaan, 
selain dari aset yang dimiliki (asset in place). Seperti dalam hasil penelitian 
Hamzah (2008) yang menggunakan proksi investment opportunity set (IOS), 
dikaitkan dengan rasio keuangan (rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan 
rentabilitas) untuk mengetahui kinerja keuangan pada tahap siklus kehidupan 
perusahaan. 
Perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi 
menandakan kesempatan bertumbuh perusahaan cenderung rendah. Hal ini 
dikarenakan lebih banyak aktiva lancar yang ada di perusahaan dibandingkan 
dengan aktiva tetapnya. Pada tingkat rentabilitas yang tinggi pada perusahaan 
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akan meningkatkan daya saing antar perusahaan, sekaligus menandakan 
pertumbuhan pada masa mendatang. 
Perusahaan dengan tingkat aktivitas yang tinggi menunjukkan adanya 
kesempatan bertumbuh perusahaan yang tinggi pula di masa mendatang. Hal 
ini disebabkan karena aktivitas perusahaan menunjukkan tingkat efektivitas 
yang ada pada perusahaan. Begitu pula dengan tingkat solvabilitas, semakin 
tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka perusahaan cenderung untuk 
memperkecil hutang. Karena semakin tinggi tingkat hutang perusahaan, akan 
semakin tinggi kemungkinan perusahaan diprediksi mengalami kebangkrutan 
oleh debtholder, jika tidak mampu membayar hutang. 
Untuk lebih mengetahui perusahaan mana yang memiliki tingkat 
kestabilan yang tinggi dan perusahaan mana yang memiliki prediksi kinerja 
yang lebih baik dibanding perusahaan sejenis lainnya, maka dapat dilakukan 
dengan menggunakan teknik cross sectional approach. Hal ini didasarkan 
pada penelitian yang telah dilakukan oleh Wijaya (2006) pada kelompok 
industri semen yang menyatakan bahwa berbeda dengan teknik analisis time 
series, maka teknik cross sectional approach menganalisis laporan keuangan 
perusahaan dengan membandingkan antar rekening (pos) pada masing-masing 
perusahaan pada tahun yang sama. Sehingga dapat ditentukan nilai (kinerja) 
mana yang terbaik dari hasil pembandingan laporan keuangan masing-masing 
perusahaan. 
Dari beberapa hasil penelitian yang telah dikemukakan, dapat 
disimpulkan bahwa penggunaan analisis rasio keuangan berperan dalam 
pengungkapan kondisi perusahaan pada waktu yang lalu maupun pada masa 
datang. Selain digunakan untuk memprediksi financial distress (kebangkrutan) 
perusahaan, memprediksi perolehan laba perusahaan di masa yang akan 
datang, dapat juga digunakan untuk mengkaji bagaimana kesempatan 
bertumbuh perusahaan. Jadi secara tidak langsung, penggunaan analisis rasio 




B. Tinjauan Pustaka 
1. Perusahaan Perkebunan 
Industri perkebunan, seperti dijelaskan dalam Surat Edaran Ketua 
Badan Pengawas Pasar Modal (Badan Pengawas Pasar Modal, 2002) 
memiliki karakteristik khusus yang membedakannya dengan sektor 
industri lain yang ditunjukkan oleh adanya aktivitas pengelolaan dan 
transformasi biologis atas tanaman untuk menghasilkan produk yang akan 
dikonsumsi atau diproses lebih lanjut. Kegiatan industri perkebunan pada 
umumnya dapat digolongkan menjadi: 
a. Pembibitan dan penanaman, yaitu proses pengelolaan bibit tanaman 
agar siap untuk ditanam dan diikuti dengan proses penanaman. 
b. Pemeliharaan, berupa pemeliharaan tanaman melalui proses 
pertumbuhan dan pemupukan hingga dapat menghasilkan produk. 
c. Pemungutan hasil, yaitu proses pengambilan atau panen atas produksi 
tanaman untuk kemudian dijual atau dibibitkan kembali. 
d. Pengemasan dan pemasaran, yaitu proses lebih lanjut yang dibutuhkan 
agar produk tersebut siap dijual. 
Karena memiliki karakteristik khusus sebagaimana disebutkan di 
atas, implikasi yang terjadi adalah perusahaan pada industri perkebunan 
juga memiliki banyak risiko (Badan Pengawas Pasar Modal, 2002), 
seperti: 
a. Kegagalan panen, yang mungkin diakibatkan oleh keadaan alam 
maupun kesalahan manajemen. 
b. Ikatan yang mungkin dilakukan oleh perusahaan perkebunan sesuai 
dengan kewajiban yang diharuskan oleh pemerintah, yang mungkin 
menimbulkan konsekuensi kegagalan yang harus ditanggung oleh 
perusahaan perkebunan. 
c. Peraturan perundangan yang wajib ditaati, sehingga membatasi gerak 
perusahaan dalam melakukan produksi dan pemasaran. 
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d. Kondisi internasional dan kawasan regional menyangkut perubahan 
harga, kuota, fluktuasi nilai tukar valuta asing; perubahan iklim; dan 
pembatasan-pembatasan tertentu. 
e. Tingkat kompetisi yang semakin ketat bagi industri perkebunan di 
Indonesia, karena semakin banyak pesaing baik dalam maupun luar 
negeri yang memasok produk mereka di pasar Indonesia. 
f. Pesatnya perkembangan bio-teknologi khususnya di sektor perkebunan 
mengakibatkan teknologi yang ada tidak ekonomis untuk dipakai. 
g. Pemogokan karyawan karena ketidakpuasan terhadap kondisi kerja, 
yang biasanya dinyatakan dalam bentuk demonstrasi dan pemogokan 
massal yang berpotensi menimbulkan kerusuhan (riot). 
h. Kerusuhan dan penjarahan oleh masyarakat karena rasa ketidakpuasan 
terhadap perusahaan. 
i. Risiko leverage, karena adanya pengembangan usaha perkebunan, 
terutama dalam pembangunan sarana dan prasarana yang 
membutuhkan dana dalam jumlah besar. 
2. Informasi Laporan Keuangan 
a. Definisi Laporan Keuangan 
Pada dasarnya, laporan keuangan adalah laporan yang memuat 
hasil-hasil perhitungan dari proses akuntansi yang menunjukkan 
kinerja keuangan suatu perusahaan pada suatu saat tertentu dan selama 
periode tertentu. Dalam definisi Jumingan (2006), laporan keuangan 
merupakan hasil refleksi dari sekian banyak transaksi yang terjadi 
dalam suatu perusahaan, sekaligus merupakan hasil tindakan 
pembuatan ringkasan data keuangan perusahaan. Lantas laporan 
keuangan disusun dan ditafsirkan untuk kepentingan manajemen dan 
pihak lain yang menaruh perhatian atau mempunyai kepentingan 
dengan data keuangan perusahaan. 
Definisi lain dari laporan keuangan (financial statement) 
menurut Riyanto (2001) adalah ikhtisar mengenai keadaan finansial 
suatu perusahaan, di mana neraca (balance sheet) mencerminkan nilai 
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aktiva, utang dan modal sendiri pada suatu saat tertentu, dan laporan 
rugi-laba (income statement) mencerminkan hasil-hasil yang dicapai 
selama suatu periode tertentu biasanya meliputi periode satu tahun. 
Pendapat yang sama juga dikemukakan oleh Arifin (2007) di 
dalam bukunya bahwa laporan keuangan merupakan bagian dari proses 
pelaporan keuangan perusahaan, yang biasanya meliputi neraca, 
laporan laba-rugi, laporan arus kas, dan catatan atas laporan keuangan. 
Disusun dan disajikan sekurang-kurangnya setahun sekali, guna 
memenuhi kebutuhan sejumlah besar pemakai yang memerlukan dan 
berhak memperoleh informasi yang tercakup dalam laporan keuangan, 
termasuk informasi tambahan. 
b. Tujuan Laporan Keuangan 
Tujuan penyusunan laporan keuangan menurut Arifin (2007) 
adalah untuk menyediakan informasi yang menyangkut posisi 
keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan 
yang bermanfaat bagi sebagian besar pemakai dalam pengambilan 
keputusan ekonomi. Informasi mengenai posisi keuangan, 
memperlihatkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam 
mengendalikan sumber daya yang dimilikinya, struktur keuangan, 
tingkat likuiditas dan solvabilitasnya, serta kemampuan perusahaan 
dalam beradaptasi terhadap perubahan lingkungan. 
Informasi kinerja perusahaan, terutama rentabilitas diperlukan 
untuk menilai perubahan potensial sumber daya ekonomi yang 
mungkin dikendalikan di masa depan. Informasi ini bermanfaat untuk 
memprediksi kapasitas perusahaan dalam mengendalikan arus kas dari 
sumber daya yang ada, di samping berguna dalam perumusan 
pertimbangan tentang efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 
tambahan sumber daya. 
Lantas informasi perubahan posisi keuangan bermanfaat dalam 
menilai aktivitas investasi, pendanaan dan operasi selama periode 
pelaporan. Selain itu, berguna sebagai dasar menilai kemampuan 
 28 
perusahaan dalam menghasilkan kas (dan setara kas), serta kebutuhan 
perusahaan memanfaatkan arus kas tersebut. 
Berdasarkan Standar Akuntansi Pemerintahan Pernyataan No.1 
(Sekretariat Negara Repubik Indonesia, 2005) bahwa tujuan umum 
laporan keuangan adalah menyajikan informasi mengenai posisi 
keuangan, realisasi anggaran, arus kas, dan kinerja keuangan suatu 
entitas pelaporan yang bermanfaat bagi para pengguna dalam membuat 
dan mengevaluasi keputusan mengenai alokasi sumber daya. Secara 
spesifik, tujuan penyusunan laporan keuangan adalah untuk 
menyajikan informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan, 
dan untuk menunjukkan akuntabilitas entitas pelaporan atas sumber 
daya yang dipercayakan. 
Tujuan umum lainnya dari laporan keuangan adalah 
mempunyai peranan prediktif dan prospektif, yaitu menyediakan 
informasi yang berguna untuk memprediksi besarnya sumber daya 
yang dibutuhkan untuk operasi yang berkelanjutan, sumber daya yang 
dihasilkan dari operasi yang berkelanjutan, serta risiko dan 
ketidakpastian yang terkait. Pelaporan keuangan juga menyajikan 
informasi bagi pengguna mengenai indikasi, apakah sumber daya telah 
diperoleh dan digunakan sesuai dengan anggaran ataupun sesuai 
dengan ketentuan, termasuk batas anggaran yang ditetapkan. 
Menurut Jumingan (2006), laporan keuangan disusun dengan 
maksud untuk menyajikan laporan kemajuan perusahaan secara 
periodik, bagaimana perkembangan keadaan investasi dalam 
perusahaan dan hasil-hasil yang dicapai selama jangka waktu yang 
diamati. Pada hakikatnya, laporan kemajuan perusahaan merupakan 
kombinasi dari fakta-fakta yang telah dicatat (recorded facts), 
kesepakatan-kesepakatan akuntansi (accounting conventions), dan 




c. Karakteristik Laporan Keuangan 
Sebuah laporan keuangan mempunyai karakteristik kualitatif, 
yang menurut Arifin (2007) merupakan ciri khas yang membuat 
informasi dalam laporan keuangan berguna bagi tiap pemakainya 
dalam pengambilan keputusan. Terdapat empat karakteristik kualitatif 
pokok, yaitu dapat dipahami, relevan, keandalan, dan dapat 
dibandingkan. 
1) Dapat dipahami 
Kualitas penting informasi yang ditampung dalam laporan 
keuangan adalah kemudahan untuk segera dapat dipahami oleh 
pemakai. 
2) Relevan 
Agar bermanfaat, informasi harus memenuhi kebutuhan para 
pemakai dalam proses pengambilan keputusan. Informasi memiliki 
kualitas relevan, kalau dapat mempengaruhi keputusan ekonomi 
pemakai dengan membantu mereka mengevaluasi peristiwa masa 
lalu, masa kini atau masa depan (predictive), menegaskan atau 
mengoreksi hasil evaluasi mereka di masa lalu (confirmatory). 
3) Keandalan 
Agar bermanfaat, informasi juga harus andal (reliable). 
Informasi memiliki kualitas andal jika bebas dari pengertian yang 
menyesatkan, kesalahan material, dan dapat diandalkan 
pemakaiannya sebagai penyajian yang tulus dan jujur (faithful 
representation) dari yang seharusnya disajikan, atau yang secara 
wajar diharapkan dapat disajikan. 
4) Dapat dibandingkan 
Pemakai laporan keuangan harus dapat memperbandingkan 
laporan keuangan perusahaan antar periode untuk mengidentifikasi 
kecenderungan (trend) posisi keuangan dan kinerja perusahaan. 
Pemakai juga harus dapat memperbandingkan laporan keuangan 
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antar perusahaan untuk mengevaluasi posisi keuangan, kinerja 
serta perubahan posisi keuangan secara relatif. 
d. Pemakai Laporan Keuangan 
Kondisi keuangan dan hasil operasi perusahaan yang tercermin 
dalam laporan keuangan, pada hakikatnya merupakan hasil akhir dari 
kegiatan akuntansi perusahaan yang bersangkutan. Informasi tentang 
kondisi keuangan dan hasil operasi perusahaan sangat berguna bagi 
berbagai pihak, baik pihak dalam maupun di luar perusahaan. 
Pemakai laporan keuangan menurut Arifin (2007) meliputi 
investor dan calon investor, karyawan, kreditur, pemasok, pemerintah, 
maupun pelanggan. Mereka menggunakan laporan keuangan untuk 
memenuhi beberapa kebutuhan informasi yang berbeda, yaitu: 
1) Investor atau calon investor berkepentingan terhadap risiko yang 
melekat dari hasil pengembangan investasi yang dilakukan. 
Jumingan (2006) menambahkan bahwa yang terpenting bagi 
investor adalah tingkat imbalan hasil (rate of return) dari modal 
yang telah atau akan ditanam dalam perusahaan. 
2) Karyawan memerlukan informasi mengenai stabilitas dan 
profitabilitas perusahaan, serta menilai kemampuan perusahaan 
dalam memberikan balas jasa, manfaat pensiun dan kesempatan 
kerja. 
3) Kreditur (pemberi pinjaman) tertarik dengan informasi keuangan 
yang memungkinkan mereka memutuskan, apakah pinjaman serta 
bunganya dapat dibayar pada saat jatuh tempo. 
4) Pemasok dan kreditur usaha lainnya tertarik dengan informasi yang 
memungkinkan mereka memutuskan apakah jumlah yang 
terhutang akan dibayar pada saat jatuh tempo. Kreditor usaha 
berkepentingan pada perusahaan dalam tenggang waktu yang lebih 
pendek daripada pemberi pinjaman, kecuali kalau sebagai 
pelanggan utama yang tergantung pada kelangsungan hidup 
perusahaan. 
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5) Pemerintah membutuhkan informasi untuk mengatur aktivitas 
perusahaan, menetapkan kebijakan pajak dan pengumpulan data 
untuk menyusun statistik pendapatan nasional, dan lain-lain. 
6) Pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai 
kelangsungan hidup atau aktivitas perusahaan, kalau mereka 
tergantung pada perusahaan tersebut. 
Selain dari yang telah disebutkan, menurut Jumingan (2006) 
pemakai laporan keuangan perusahaan juga meliputi pimpinan 
perusahaan, pemilik perusahaan, pedagang besar (penyalur), dan 
masyarakat umum. 
1) Pimpinan perusahaan (manajemen) memerlukan informasi 
mengenai keadaan perkembangan keuangan perusahaan dan hasil 
keuangan yang telah dicapai. 
2) Pemilik perusahaan (untuk perusahaan di mana pimpinan 
diserahkan kepada orang lain) sangat berkepentingan terhadap 
laporan keuangan perusahaan, karena dapat menilai tingkat 
keberhasilan manajemen dalam memimpin perusahaan. 
3) Para pedagang besar (penyalur) berkepentingan terhadap laporan 
keuangan perusahaan, di mana mereka bertindak sebagai perantara 
dalam menyalurkan hasil produksi kepada para konsumen. 
4) Masyarakat umum yang berdomisili di sekitar perusahaan, secara 
tidak langsung juga berkepentingan terhadap laporan keuangan 
perusahaan. Kepentingan mereka berhubungan dengan kesempatan 
kerja, pendapatan masyarakat, dan fasilitas lain yang bermanfaat 
bagi masyarakat. 
e. Komponen Laporan Keuangan 
Laporan keuangan yang lengkap berdasarkan Surat Edaran 
Ketua Badan Pengawasan Pasar Modal (Badan Pengawas Pasar 
Modal, 2002) mengenai pedoman penyajian dan pengungkapan 




Laporan neraca menurut penjelasan Kadarsan (1992) 
mempunyai berbagai macam kegunaan. Di antaranya adalah bisa 
menunjukkan tentang macam atau tipe perusahaan, posisi 
keuangan, nilai absolut, struktur perusahaan, likuiditas dan 
solvabilitas, strategi perkreditan, strategi arus tunai, daya pinjam, 
serta perkembangan dari perusahaan. 
Dalam Surat Edaran Ketua Badan Pengawasan Pasar Modal 
(Badan Pengawas Pasar Modal, 2002) komponen utama neraca 
terdiri dari: 
a) Aktiva 
(1) Aktiva lancar, yaitu aktiva yang manfaat ekonominya 
akan diperoleh dalam waktu satu tahun atau kurang sesuai 
dengan siklus normal perusahaan (Arifin, 2007). Yang 
termasuk dalam aktiva lancar adalah kas atau setara kas, 
investasi jangka pendek, wesel tagih, piutang usaha, 
piutang lain-lain, persediaan, pajak dibayar dimuka, biaya 
dibayar dimuka, dan aktiva lancar lain-lain. 
(2) Aktiva tidak lancar, contohnya adalah piutang hubungan 
istimewa, piutang PIR (plasma), aktiva pajak tangguhan, 
investasi pada perusahaan asosiasi, investasi jangka 
panjang lain, tanaman perkebunan, aktiva tetap (peralatan 
kantor, mesin, kendaraan, gedung, tanah, dan natural 
resources), aktiva tidak berwujud (goodwill, hak sewa, 
hak paten, hak cipta, franchise (hak monopoli), dan 
lisensi), aktiva lain-lain (piutang kepada direksi dan beban 
ditangguhkan). 
b) Kewajiban 
(1) Kewajiban lancar, yaitu kewajiban perusahaan kepada 
pihak lain yang penyelesaiannya diharapkan 
mengakibatkan arus keluar dari sumber daya perusahaan 
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dalam jangka waktu satu tahun atau kurang (Arifin, 2007). 
Yang termasuk dalam kewajiban lancar adalah pinjaman 
jangka pendek, wesel bayar, hutang usaha, hutang pajak, 
beban masih harus dibayar, pendapatan diterima dimuka, 
bagian kewajiban jangka panjang yang jatuh tempo dalam 
waktu satu tahun, dan kewajiban lancar lain-lain. 
(2) Kewajiban tidak lancar, contohnya adalah hutang 
hubungan istimewa, kewajiban pajak tangguhan, pinjaman 
jangka panjang, hutang sewa guna usaha, keuntungan 
tangguhan aktiva dijual dan disewaguna usaha kembali, 
hutang obligasi, hutang subordinasi, obligasi konversi, 
serta kewajiban tidak lancar lainnya (hutang perusahaan 
kepada direksi). 
c) Ekuitas 
Yang termasuk ekuitas adalah modal saham, tambahan 
modal disetor, selisih kurs karena penjabaran laporan 
keuangan, selisih transaksi perubahan ekuitas perusahaan 
asosiasi, keuntungan (kerugian) belum direalisasi dari efek 
tersedia untuk dijual, selisih penilaian kembali aktiva tetap, 
opsi saham, saldo laba, dan modal saham diperoleh kembali. 
2) Laporan laba rugi 
Penjelasan dari Jumingan (2006) menyebutkan bahwa laporan 
laba rugi dalam banyak literatur akuntansi diturunkan dari istilah 
profit and loss statement, earning statement, operations statement, 
atau income statement. Kadarsan (1992) menjelaskan bahwa 
laporan laba rugi berperan dalam mengungkapkan keberhasilan 
atau kegagalan jalannya suatu perusahaan selama suatu periode 
tertentu. Kegunaan laporan laba rugi di antaranya adalah untuk 
menentukan pembayaran pajak, menganalisis kemungkinan 
perluasan luas usaha, mengevaluasi hasil kegiatan operasional, dan 
mengukur daya bayar utang perusahaan. 
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Komponen utama laporan laba rugi berdasarkan Surat Edaran 
Ketua Badan Pengawasan Pasar Modal (Badan Pengawas Pasar 
Modal, 2002) terdiri atas pendapatan usaha, beban pokok 
penjualan, laba (rugi) kotor, beban usaha, laba (rugi) usaha, 
penghasilan (beban) lain-lain, bagian laba (rugi) perusahaan 
asosiasi, laba (rugi) sebelum pajak penghasilan, beban 
(penghasilan) pajak, laba (rugi) dari aktivitas normal, pos luar 
biasa, laba (rugi) bersih, laba (rugi) per saham dasar, dan laba 
(rugi) per saham dilusian. 
3) Laporan perubahan ekuitas 
Perusahaan diharuskan menyajikan laporan perubahan ekuitas 
sebagai komponen utama laporan keuangan, yang menunjukan 
(Badan Pengawas Pasar Modal, 2002): 
a) Laba (rugi) bersih periode bersangkutan. 
b) Setiap pos yang berdasarkan PSAK terkait diakui secara 
langsung dalam ekuitas. Contohnya adalah keuntungan 
(kerugian) yang belum direalisasi dari efek tersedia untuk 
dijual. 
c) Pengaruh kumulatif dari perubahan kebijakan akuntansi dan 
koreksi atas kesalahan mendasar. 
d) Transaksi modal dengan pemilik dan distribusi kepada pemilik. 
e) Saldo laba (rugi) pada awal dan akhir periode, baik yang telah 
maupun yang belum ditentukan penggunaannya. 
f) Rekonsiliasi antara nilai tercatat dari masing-masing jenis 
modal ditempatkan dan disetor penuh, tambahan modal disetor 
dan pos-pos ekuitas lainnya pada awal dan akhir periode yang 






4) Laporan arus kas 
Laporan arus kas dapat memberikan informasi yang 
memungkinkan para pemakai untuk mengevaluasi perubahan 
dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan (termasuk 
likuiditas dan solvabilitas) dan kemampuan untuk mempengaruhi 
jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan 
perubahan keadaan dan peluang (IAI dalam Purwanti, 2005). 
Informasi arus kas berguna untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan kas dan setara kas dan memungkinkan para 
pemakai mengembangkan model untuk menilai dan 
membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan (future 
cash flow) dari berbagai perusahaan. 
Berdasarkan pedoman penyajian dan pengungkapan laporan 
keuangan emiten atau perusahaan publik untuk industri perkebunan 
(Badan Pengawas Pasar Modal, 2002), laporan arus kas harus 
menyajikan arus kas selama periode tertentu dan dikelompokkan 
menurut klasifikasi aktivitas sebagai berikut: 
a) Arus kas dari aktivitas operasi, yaitu indikator yang 
menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat 
menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, 
memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar 
dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan 
pada sumber pendanaan dari luar. 
b) Arus kas dari aktivitas investasi, merupakan cerminan dari 
penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber 
daya yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan dan arus 
kas masa depan. 
c) Arus kas dari aktivitas pendanaan, yaitu arus kas yang timbul 
dari penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan 
transaksi pendanaan jangka panjang dengan kreditur dan 
pemegang saham perusahaan. 
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5) Catatan atas laporan keuangan 
Catatan atas laporan keuangan harus disajikan secara 
sistematis. Setiap pos dalam neraca, laporan laba rugi dan laporan 
arus kas harus berkaitan dengan informasi yang terdapat catatan 
atas laporan keuangan. Catatan atas laporan keuangan, seperti yang 
diungkapkan dalam Surat Edaran Ketua Badan Pengawasan Pasar 
Modal (Badan Pengawas Pasar Modal, 2002) meliputi: 
a) Gambaran umum perusahaan, ikhtisar kebijakan akuntansi, 
penjelasan pos-pos laporan keuangan, dan informasi lainnya. 
b) Informasi tentang dasar penyusunan laporan keuangan dan 
kebijakan akuntansi yang diterapkan terhadap peristiwa dan 
transaksi yang penting. 
c) Informasi yang diwajibkan dalam PSAK tetapi tidak disajikan 
dalam neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, dan laporan 
perubahan ekuitas. 
d) Informasi lain yang tidak disajikan dalam laporan keuangan 
tetapi diperlukan dalam rangka penyajian secara wajar. 
3. Analisis Laporan Keuangan 
a. Definisi Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan, seperti yang dijelaskan oleh Arifin 
(2007) adalah proses untuk membedah laporan keuangan, menelaah 
masing-masing unsur dan menelaah hubungan di antara unsur tersebut 
dengan tujuan untuk memperoleh pengertian dan pemahaman yang 
benar dan baik atas laporan keuangan. 
Jumingan (2006) menjelaskan bahwa analisis laporan keuangan 
meliputi penelaahan tentang hubungan dan kecenderungan untuk 
mengetahui, apakah keadaan keuangan, hasil usaha dan kemajuan 
keuangan perusahaan memuaskan atau tidak. Analisis dilakukan 
dengan mengukur hubungan antara unsur-unsur laporan keuangan, dan 
bagaimana perubahan unsur-unsur itu dari tahun ke tahun untuk 
mengetahui arah perkembangannya. 
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b. Tujuan Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan suatu perusahaan dilakukan dengan 
beberapa tujuan, di antaranya menurut Arifin (2007) adalah: 
1) Screening dalam memilih alternatif investasi atau merger. 
2) Sebagai alat forecasting atau meramalkan kondisi keuangan 
perusahaan di masa mendatang. 
3) Mendiagnosis adanya masalah-masalah yang terjadi, baik dalam 
manajemen, operasi, keuangan, dan masalah lain. 
4) Sebagai alat evaluasi kinerja manajemen, operasional, efisiensi, 
dan sebagainya. 
c. Prosedur Analisis Laporan Keuangan 
Menurut Jumingan (2006), prosedur analisis laporan keuangan 
mencakup lima hal, yaitu review data laporan, menghitung, 
membandingkan atau mengukur, menginterpretasi, dan memberi 
solusi. 
1) Review data laporan, perlunya mempelajari data laporan keuangan 
secara menyeluruh adalah untuk meyakinkan pada penganalisis 
bahwa laporan tersebut sudah cukup jelas menggambarkan semua 
data keuangan yang relevan. 
2) Menghitung dengan menggunakan berbagai metode dan teknik 
analisis, hal ini sangat bergantung pada tujuan analisis. 
3) Membandingkan atau mengukur, langkah ini diperlukan guna 
mengetahui kondisi hasil perhitungan, apakah sudah sangat baik, 
baik, sedang, kurang baik, dan seterusnya. Ada dua cara yang dapat 
dilakukan dalam membandingkan hasil perhitungan, yaitu time 
series analysis dan cross sectional approach. 
4) Menginterpretasi, langkah ini merupakan inti dari proses analisis 
sebagai perpaduan antara hasil pembandingan atau pengukuran 
dengan kaidah teoritis yang berlaku. Hasil interpretasi 
mencerminkan keberhasilan maupun permasalahan apa yang 
dicapai perusahaan dalam pengelolaan keuangan. 
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5) Langkah terakhir dari rangkaian prosedur analisis laporan 
keuangan adalah memberi solusi. Dengan memahami problem 
keuangan yang dihadapi, perusahaan akan menempuh solusi yang 
tepat. 
d. Teknik dan Metode Analisis Laporan Keuangan 
Jumingan (2006) di dalam bukunya menjelaskan bahwa 
terdapat delapan teknik dalam menganalisis laporan keuangan, yaitu: 
1) Analisis perbandingan, merupakan teknik analisis dengan cara 
membandingkan laporan keuangan dua periode atau lebih dengan 
menunjukkan perubahan, baik dalam jumlah (absolut) maupun 
dalam persentase (relatif). Analisis perbandingan menggunakan 
tahun sebelumnya (n-1) sebagai tahun pembanding. 
2) Analisis trend (tendensi posisi), merupakan teknik analisis untuk 
mengetahui tendensi keadaan keuangan, apakah menunjukkan 
kenaikan atau penurunan. Analisis trend menggunakan tahun dasar 
(Po) sebagai tahun pembanding, hal ini yang membedakan antara 
analisis perbandingan dengan analisis trend. 
3) Analsisi persentase per komponen (common size), merupakan 
teknik analisis untuk mengetahui persentase investasi pada masing-
masing aktiva terhadap total aktiva seluruhnya. Juga untuk 
mengetahui berapa besar proporsi setiap pos aktiva maupun hutang 
terhadap keseluruhan atau total aktiva maupun hutang. 
4) Analisis sumber dan penggunaan modal kerja, merupakan teknik 
analisis untuk mengetahui besarnya sumber dan penggunaan modal 
kerja melalui dua periode waktu yang dibandingkan. Selain itu, 
juga dimaksudkan untuk mengetahui sebab-sebab terjadi 
perubahan modal kerja dalam suatu periode tertentu. 
5) Analisis sumber dan penggunaan kas, merupakan teknik analisis 
untuk mengetahui kondisi kas disertai sebab terjadinya perubahan 
kas pada suatu periode waktu tertentu. 
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6) Analisis rasio keuangan, merupakan teknik analisis keuangan 
untuk mengetahui hubungan di antara pos tertentu dalam neraca 
maupun laporan laba rugi, baik secara individu maupun simultan. 
7) Analisis perubahan laba kotor, merupakan teknik analisis keuangan 
untuk mengetahui posisi laba dan sebab terjadinya perubahan laba. 
Analisis ini juga dimaksudkan untuk mengetahui posisi laba yang 
dibujetkan dengan laba yang benar-benar dapat dihasilkan. 
8) Analisis break even, merupakan teknik analisis keuangan untuk 
mengetahui tingkat penjualan yang harus dicapai agar perusahaan 
tidak mengalami kerugian, tetapi pada tingkat penjualan tersebut 
perusahaan belum memperoleh keuntungan. 
Menurut Dwi Prastowo dalam Purwanti (2005), secara umum 
metode analisis laporan keuangan dapat diklasifikasikan menjadi dua, 
yaitu: 
1) Metode analisis horizontal, yaitu metode analisis yang dilakukan 
dengan cara membandingkan laporan keuangan oleh beberapa 
periode sehingga dapat diketahui perkembangan dan 
kecenderungannya. Metode ini terdiri dari 4 analisis, antara lain 
analisis komparatif (comparative financial statement analysis), 
analisis trend, analisis arus kas (cash flow analysis), dan analisis 
perubahan laba kotor (gross profit analysis). 
2) Metode analisis vertikal, yaitu metode analisis yang dilakukan 
dengan cara menganalisis laporan keuangan pada periode tertentu. 
Metode ini terdiri dari 3 analisis, antara lain analisis common size, 
analisis impas (break-even) dan analisis rasio (ratio analysis). 
4. Analisis Rasio Keuangan 
a. Definisi Analisis Rasio Keuangan 
Analisis rasio keuangan merupakan alat untuk menyatakan 
pandangan terhadap kondisi yang mendasar, dalam hal ini adalah 
kondisi finansial perusahaan. Rasio yang diinterpretasikan dengan 
tepat akan mengidentifikasikan area yang memerlukan investigasi 
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lebih lanjut. Analisis rasio dapat mengungkapkan hubungan penting 
dan menjadi dasar perbandingan dalam menemukan kondisi dan tren 
yang sulit untuk dideteksi, dengan mempelajari masing-masing 
komponen yang membentuk rasio (Wild, Subramanyan dan Hasley 
dalam Purwanti, 2005). 
b. Tujuan Analisis Rasio Keuangan 
Foster dalam Almilia dan Kristijadi (2003) menyatakan bahwa 
terdapat empat hal yang mendorong analisis laporan keuangan 
dilakukan dengan model rasio keuangan, yaitu: 
1) Untuk mengendalikan pengaruh perbedaan besaran antar 
perusahaan atau antar waktu. 
2) Untuk membuat data menjadi lebih memenuhi asumsi alat statistik 
yang digunakan. 
3) Untuk menginvestigasi teori yang terkait dengan rasio keuangan. 
4) Untuk mengkaji hubungan empirik antara rasio keuangan dan 
estimasi atau prediksi variabel tertentu (seperti kebangkrutan atau 
financial distress). 
c. Jenis Analisis Rasio Keuangan 
Pada dasarnya angka-angka rasio dapat dikelompokkan 
menjadi dua golongan (Riyanto, 2001; Jumingan, 2006). Golongan 
pertama adalah angka-angka rasio yang didasarkan pada sumber data 
keuangan dari mana unsur angka rasio tersebut diperoleh, dan 
golongan yang kedua adalah angka-angka rasio yang disusun 
berdasarkan tujuan penganalisis dalam mengevaluasi suatu perusahaan. 
Berdasarkan sumber datanya dari mana rasio itu dibuat, maka 
rasio dapat diklasifikasikan menjadi tiga, yaitu sebagai berikut: 
1) Rasio-rasio neraca (balance sheet ratios), yaitu rasio yang disusun 
dari data yang berasal dari neraca, misalnya current ratio (rasio 
lancar), quick ratio (rasio tunai), rasio modal sendiri dengan total 
aktiva, rasio tetap dengan utang jangka panjang, dan sebagainya. 
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2) Rasio-rasio laporan laba-rugi (income statement ratios), yaitu rasio 
yang disusun dari data yang berasal dari laporan perhitungan laba 
rugi, misalnya rasio laba bruto dengan penjualan netto, rasio laba 
usaha dengan penjualan netto, operating ratio, dan sebagainya. 
3) Rasio-rasio antar-laporan (inter-statement ratios), yaitu rasio yang 
disusun dari data yang berasal dari neraca dan laporan laba rugi, 
misalnya rasio penjualan netto dengan aktiva usaha, rasio 
penjualan kredit dengan piutang rata-rata, rasio harga pokok 
penjualan dengan persediaan rata-rata, dan sebagainya. 
Pengelompokkan angka rasio berdasarkan pada sumber datanya 
sebenarnya kurang bermanfaat bagi pihak penganalisis, karena yang 
penting adalah kegunaan dari angka rasio tersebut dan kesimpulan apa 
yang dapat diperoleh dari angka rasio tersebut. Jadi, yang lebih 
berguna adalah angka-angka rasio yang dibuat berdasarkan tujuan 
penganalisis dalam mengevaluasi laporan keuangan suatu perusahaan. 
Adapun kelompok rasio berdasarkan tujuan penganalisis dalam 
mengevaluasi suatu perusahaan yang lazim dipergunakan dapat 
diklasifikasikan menjadi empat kategori (Kartadinata, 1983; Riyanto, 
2001; Arifin, 2007), yaitu sebagai berikut: 
1) Rasio likuiditas, bertujuan mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio likuiditas 
dapat dihitung berdasarkan informasi modal kerja dari pos aktiva 
lancar dan hutang lancar. Jenis rasio likuiditas yang sering 
dipergunakan antara lain: 
a) Current ratio (rasio lancar), digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban yang 
harus segera dipenuhi dengan aktiva lancar yang dimilikinya. 
Rasio lancar dihitung dengan cara membagi aktiva lancar 
dengan kewajiban lancar. 
 
 42 
b) Quick ratio atau acid test ratio (rasio cepat), digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 
yang harus segera dipenuhi dengan aktiva lancar, tanpa 
memperhitungkan persediaan (persediaan adalah harta lancar 
yang paling tidak likuid karena tidak mudah dijual, dan 
kalaupun dijual biasanya dengan kredit/tidak tunai). 
2) Rasio solvabilitas atau rasio leverage, bertujuan untuk mengukur 
seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang atau 
dibiayai oleh pihak luar. Data yang digunakan untuk analisis rasio 
solvabilitas adalah neraca dan laporan laba rugi. Rasio solvabilitas 
di antaranya adalah: 
a) Total debt to total assets ratio (rasio total utang terhadap total 
aktiva), dikenal sebagai debt ratio, digunakan untuk mengukur 
persentase kebutuhan dana yang dibelanjai dengan debt. Dalam 
hal ini, debt yang dimaksudkan meliputi hutang jangka pendek 
(current liabilities) dan pinjaman jangka panjang (long term 
debt). 
b) Time interest earned ratio (rasio kelipatan pembayaran bunga), 
digunakan untuk mengukur seberapa besar laba operasi dapat 
menutup biaya bunga, diperoleh dengan cara membagi laba 
usaha terhadap beban bunga. Kegagalan memenuhi kewajiban 
ini akan mengakibatkan adanya tindakan hukum dari pemberi 
pinjaman (kreditur), dan hal ini besar kemungkinan akan 
mengakibatkan kebangkrutan perusahaan. 
3) Rasio aktivitas atau rasio manajemen aktiva (asset management 
ratio), bertujuan untuk mengukur seberapa efektif perusahaan 
dalam mengelola aktivanya. Dasar pemikiran dalam pemakaian 
rasio aktivitas menurut Kartadinata (1983) adalah harus adanya 
keseimbangan antara tingkat penjualan dengan tingkat investasi 
dalam berbagai aktiva. Beberapa jenis rasio aktivitas yang 
digunakan adalah: 
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a) Inventory turnover ratio (rasio perputaran persediaan), 
bertujuan untuk menunjukkan apakah cukup tersedia barang 
yang akan dijual dibandingkan dengan penjualan. Semakin 
cepat tingkat perputaran persediaan, maka semakin besar 
tingkat keberhasilan perusahaan. Rasio perputaran persediaan 
didapat dengan cara membagi penjualan dengan persediaan. 
b) Day sales outstanding ratio (rasio periode penagihan rata-rata), 
atau yang disebut juga sebagai average collection period 
(periode penagihan rata-rata), digunakan untuk menaksir 
berapa lama jangka waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk 
merealisasikan penerimaan kas atas penjualan yang telah 
dilakukan. Rasio ini dihitung dengan membagi piutang 
terhadap jumlah hari penjualan rata-rata. 
c) Fixed assets turnover ratio (rasio perputaran aktiva tetap), 
berfungsi untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam 
menggunakan aktiva tetapnya. Ini merupakan rasio dari 
penjualan terhadap aktiva tetap bersih. 
d) Total assets turnover ratio (rasio perputaran total aktiva), 
mengukur perputaran dari seluruh aktiva perusahaan, rasio ini 
dihitung dengan cara membagi penjualan dengan total aktiva. 
4) Rasio rentabilitas (profitability ratio), bertujuan untuk mengukur 
seberapa efektif pengelolaan perusahaan sehingga menghasilkan 
keuntungan. Rentabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan 
dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. Rasio lain dapat 
memberikan petunjuk yang berguna dalam menilai keefektifan dari 
operasi sebuah perusahaan, tetapi rasio rentabilitas akan 
menunjukkan kombinasi efek dari likuiditas, aktivitas dan 




a) Net profit margin (marjin laba bersih), mengukur hubungan 
antara penjualan dan laba bersih. Bila laba tidak mencukupi, 
perusahaan tidak akan dapat memberikan keuntungan yang 
layak bagi para investor. Rasio ini diperoleh dengan membagi 
laba bersih setelah pajak dengan penjualan. 
b) Return on total assets (tingkat pengembalian total aktiva), rasio 
antara laba bersih terhadap total aktiva ini, bertujuan untuk 
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba atas penggunaan seluruh aktivanya dalam 
kegiatan operasinya. 
c) Return on equity (tingkat pengembalian ekuitas), merupakan 
rasio keuangan yang paling penting atau jumlah akhir (bottom 
line) yang diukur dengan membagi laba bersih dengan ekuitas 
atau modal sendiri. Return on equity berfungsi untuk mengukur 
tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham, baik 
pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen. 
Selain dari keempat kategori yang ada, beberapa penulis 
menambahkan dengan satu lagi kategori rasio (Brigham dan Houston, 
2006; Moeljadi, 2006; Atmaja, 2008; Prihadi, 2008), yaitu rasio nilai 
pasar (market value ratio). Rasio nilai pasar memberikan indikasi 
kepada manajemen mengenai apa yang akan dipikirkan investor 
tentang kinerja masa lalu dan prospek perusahaan di masa mendatang. 
Termasuk dalam rasio nilai pasar adalah price earning ratio 
dan market/book ratio. Jika rasio likuiditas, aktivitas, solvabilitas, dan 
rentabilitas perusahaan baik, maka rasio nilai pasar akan menjadi 
tinggi. Lebih jauh lagi harga saham perusahaan juga akan setinggi nilai 
yang diharapkan sesuai dengan peningkatan rasio nilai pasar, sehingga 





d. Metode Pembandingan Rasio Keuangan 
Penganalisis guna mengetahui kondisi hasil perhitungan rasio, 
dapat melakukan dengan dua macam cara pembandingan (Riyanto, 
2001; Syamsuddin, 2004; Jumingan, 2006), yaitu: 
1) Time series analysis (pendekatan runtut waktu), yaitu 
membandingkan rasio sekarang (present ratio) dengan rasio-rasio 
dari waktu-waktu yang lalu (rasio historis), atau dengan rasio-rasio 
yang diperkirakan untuk waktu-waktu yang akan datang dari 
perusahaan yang sejenis. Dengan cara pembandingan tersebut akan 
dapat diketahui perubahan-perubahan dari rasio tersebut dari tahun 
ke tahun, apakah perusahaan mengalami kemajuan atau 
kemunduran. Time series analysis juga dapat membantu dalam 
menilai kewajaran (reasonableness) dari laporan-laporan keuangan 
yang diproyeksikan. 
2) Cross sectional approach (pendekatan lintas seksi), yaitu 
membandingkan rasio-rasio dari suatu perusahaan (company ratio) 
dengan rasio-rasio semacam dari perusahaan lain yang sejenis pada 
saat yang bersamaan. Pembandingan dengan cara cross sectional 
approach juga dapat dilakukan dengan jalan membandingkan rasio 
keuangan perusahaan dengan rasio rata-rata industri (the firm’s 
ratio to industry average). 
e. Interpretasi Rasio Keuangan 
Sebagai langkah yang keempat, seperti yang dikemukakan oleh 
Jumingan (2006) berkenaan dengan prosedur analisis laporan 
keuangan, maka sebuah interpretasi merupakan salah satu langkah 
penting yang harus diperhatikan oleh seorang analis. Selain sebagai 
inti dari proses analisis, interpretasi juga menjadi tolak ukur dari 




Berdasarkan jenis rasio yang digunakan dalam penelitian ini, 
dapat dikemukakan interpretasi masing-masing rasio sebagai berikut: 
1) Rasio likuiditas, terdiri dari rasio lancar dan rasio cepat. 
a) Rasio lancar (current ratio) 
Semakin tinggi nilai rasio lancar, maka semakin aman 
bagi kreditor (Prihadi, 2008). Angka 1x (atau 100 % dalam 
ukuran persentase) mencerminkan aktiva lancar sama dengan 
hutang lancar, jadi sudah menggambarkan ketersediaan aktiva 
yang ada mampu untuk menutup hutang lancar, walaupun 
masih terlalu minim. 
Syamsuddin (2004) menambahkan bahwa tidak ada suatu 
ketentuan mutlak tentang berapa tingkat rasio lancar yang 
dianggap baik atau yang harus dipertahankan oleh perusahaan, 
karena jenis usaha dari masing-masing perusahaan juga sangat 
menentukan. Akan tetapi sebagai pedoman umum, tingkat rasio 
lancar 2 (atau sama dengan 200 %) sudah dianggap baik 
(considered acceptable). 
Hal ini berbeda dengan yang diutarakan oleh Riyanto 
(2001) yang menyatakan bahwa pedoman rasio lancar 2 atau 
200 % bukanlah pedoman yang mutlak. Bahkan menurut beliau 
pedoman rasio lancar 200 % sebenarnya hanya didasarkan pada 
prinsip hati-hati, karena jika aktiva lancar turun misalnya 
sampai lebih dari 50 %, maka jumlah aktiva lancar yang tersisa 
tidak akan cukup lagi untuk menutup semua hutang lancar. 
b) Rasio cepat (quick ratio atau acid test ratio) 
Sebagai patokan umum, seperti yang diungkapkan 
Kartadinata (1983) dan Prihadi (2008) bahwa rasio 1/1 (atau 
100 %) adalah cukup untuk perusahaan. Sama halnya dengan 
rasio lancar, berapa besar rasio cepat yang sebenarnya sangat 
tergantung pada jenis usaha dari masing-masing perusahaan 
(Syamsuddin, 2004). 
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Menurut Kartadinata (1983), rasio yang tinggi 
menunjukkan beberapa kemungkinan di antaranya adalah 
adanya uang tunai atau piutang yang berlebihan, hal ini 
menandakan adanya kelemahan dalam pengelolaan dana, serta 
karena perusahaan mengusahakan likuiditas yang cukup secara 
hati-hati. Sebaliknya nilai rasio cepat yang rendah merupakan 
indikasi bahwa perusahaan kemungkinan besar akan 
mengalami kesulitan dalam membayar hutang lancarnya tepat 
waktu. 
2) Rasio solvabilitas atau rasio leverage, terdiri dari rasio hutang dan 
time interest earned ratio (TIE). 
a) Rasio hutang (debt ratio) 
Semakin tinggi rasio hutang, menurut Syamsuddin (2004) 
akan mengakibatkan semakin besar pula jumlah modal 
pinjaman yang digunakan di dalam menghasilkan keuntungan 
bagi perusahaan. Namun hal ini bisa menjadi bumerang bagi 
perusahaan, karena di lain sisi hutang perusahaan juga akan 
mengalami peningkatan yang semakin besar. 
Dalam penentuan batas aman untuk rasio hutang terdapat 
dua pihak yang berbeda kepentingan, seperti yang dijabarkan 
oleh Kartadinata (1983). Pihak pertama sebagai kreditur lebih 
menyukai rasio hutang yang rendah, karena akan memberikan 
perisai yang lebih baik bagi mereka bila perusahaan harus 
dilikuidasi. 
Bagi pihak kedua, yaitu para pemegang saham akan 
mengusahakan rasio hutang yang tinggi, karena hal tersebut 
akan menaikkan tingkat laba yang mereka peroleh tanpa 
mengorbankan hak pengawasan atas perusahaan yang mereka 
miliki. Jadi sebagai jalan tengahnya, maka diambil nilai rasio 
aman sebesar 50 % atau diupayakan ada selisih yang besar 
antara total aktiva dengan total hutang. 
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b) Rasio kelipatan pembayaran bunga (time interest earned 
ratio—TIE) 
Sebagai pedoman umum yang biasanya dipakai, 
Syamsuddin (2004) menjelaskan bahwa nilai rasio time interest 
earned paling sedikit adalah 5 kali dan sebaiknya mendekati 10 
kali. Jadi semakin tinggi nilai rasio ini, maka semakin baik pula 
kemampuan perusahaan di dalam membayar beban bunga atas 
segala hutang yang dimiliki. 
3) Rasio aktivitas atau rasio manajemen aktiva (asset management 
ratio), terdiri dari rasio perputaran persediaan, day sales 
outstanding ratio (DSO), rasio perputaran aktiva tetap, dan rasio 
perputaran total aktiva. 
a) Rasio perputaran persediaan (inventory turnover ratio) 
Nilai dari rasio yang tinggi (perputaran yang cepat), 
menurut Kartadinata (1983) menunjukkan kemungkinan 
kehabisan persediaan di masa depan. Hal ini mungkin 
disebabkan akibat kebijakan perusahaan untuk menyimpan 
persediaan barang atau bahan baku yang sangat rendah. 
Sebaliknya nilai rasio yang rendah (perputaran yang 
lambat) mungkin terjadi sebagai akibat adanya kelebihan 
persediaan. Kelebihan persediaan, seperti yang diutarakan oleh 
Brigham dan Houston (2006) adalah sesuatu yang tidak 
produktif, dan mencerminkan suatu investasi dengan tingkat 
pengembalian yang rendah atau nihil. 
Dalam hubungan ini perlu diperhatikan bahwa perputaran 
persediaan pada berbagai industri berbeda-beda kecepatannya. 
Kecepatan perputaran menurut Kartadinata (1983) adalah 
sesuatu yang relatif sifatnya. Oleh sebab itu, dalam 
menganalisa kecepatan perputaran persediaan seorang analis 
keuangan harus membandingkannya dengan perusahaan yang 
sejenis. 
 49 
b) Rasio periode penagihan rata-rata (day sales outstanding 
ratio—DSO) 
Jika nilai DSO di atas nilai rata-rata pembandingan 
dengan perusahaan sejenis atau perputarannya lambat, maka 
hal tersebut mengindikasikan bahwa para pelanggan tidak 
membayar tagihan mereka tepat waktu. Sehingga akan 
menghabiskan dana yang dimiliki perusahaan, yang seharusnya 
dapat digunakan untuk investasi di aktiva lainnya yang lebih 
produktif (Brigham dan Houston, 2006). Sebaliknya perputaran 
yang cepat mengindikasikan bahwa para pelanggan mampu 
membayar tagihan mereka tepat pada waktunya. 
c) Rasio perputaran aktiva tetap (fixed assets turnover ratio) 
Pedoman yang sering digunakan adalah semakin tinggi 
rasio perputaran aktiva tetap berarti semakin efisien 
penggunaan aktiva tetap di dalam menghasilkan penjualan, 
sama halnya dengan pedoman untuk menilai rasio perputaran 
total aktiva. Menurut Brigham dan Houston (2006), jika nilai 
rasio ini sama dengan angka rata-rata perusahaan sejenis berarti 
perusahaan telah menggunakan aktiva tetapnya dengan 
intensitas yang sama dengan perusahaan lain dalam industri 
tersebut. 
d) Rasio perputaran total aktiva (total assets turnover ratio) 
Syamsuddin (2004) menerangkan bahwa semakin tinggi 
rasio perputaran total aktiva berarti semakin efisien 
penggunaan keseluruhan aktiva di dalam menghasilkan 
penjualan. Rasio ini penting bagi para kreditur dan pemegang 
saham, tetapi akan lebih penting lagi bagi manajemen 
perusahaan, karena hal ini akan menunjukkan efisien tidaknya 
penggunaan seluruh aktiva di dalam perusahaan. 
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4) Rasio rentabilitas (profitability ratio), terdiri dari marjin laba 
bersih, return on total assets (ROA) dan return on equity (ROE). 
a) Marjin laba bersih (net profit margin) 
Semakin tinggi marjin laba bersih, maka mengindikasikan 
bahwa semakin baik pula operasi perusahaan (Syamsuddin, 
2004). Nilai marjin laba bersih yang rendah bisa dikarenakan 
tingginya biaya yang terjadi karena operasi tidak dijalankan 
secara efisien, atau bisa juga akibat dari penggunaan hutang 
yang terlalu berlebihan, seperti yang diungkapkan oleh 
Brigham dan Houston (2006). 
b) Tingkat pengembalian total aktiva (return on total assets—
ROA) 
Tinggi rendahnya rasio tingkat pengembalian total aktiva 
menurut Brigham dan Houston (2006) tergantung oleh dua 
faktor, yaitu nilai marjin laba bersih dan rasio perputaran total 
aktiva. Sejalan dengan apa yang diutarakan oleh Riyanto 
(2001) bahwa semakin tinggi tingkat marjin laba bersih (net 
profit margin) dan rasio perputaran total aktiva pada masing-
masing atau keduanya akan mengakibatkan naiknya nilai 
return on total assets. 
Di samping itu, pengembalian atas total aktiva 
menyediakan dasar-dasar yang diperlukan oleh suatu 
perusahaan untuk menghasilkan tingkat pengembalian ekuitas 
(ROE) yang baik. Semakin tinggi tingkat pengembalian total 
aktiva menurut Syamsuddin (2004), maka semakin baik pula 
operasi suatu perusahaan. Namun kesimpulan tentang baik 
tidaknya tingkat pengembalian total aktiva hanya dapat 
diketahui setelah diperbandingkan dengan rata-rata nilai rasio 




c) Tingkat pengembalian ekuitas (return on equity—ROE) 
Secara umum, seperti yang dikemukakan oleh 
Syamsuddin (2004) bahwa semakin tinggi return atau 
penghasilan yang diperoleh semakin baik pula kedudukan para 
pemegang saham. Tingkat pengembalian ekuitas yang bagus 
akan membawa keberhasilan bagi perusahaan yang 
mengakibatkan tingginya harga saham dan membuat 
perusahaan dapat dengan mudah menarik dana baru. 
5. Konsep Penilaian Kinerja Keuangan 
Penilaian kinerja menurut Mulyadi dalam Sucipto (2003) adalah 
penentuan secara periodik efektifitas operasional suatu organisasi, bagian 
organisasi dan karyawannya berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang 
ditetapkan sebelumnya. Karena organisasi pada dasarnya dijalankan oleh 
manusia, maka penilaian kinerja sesungguhnya merupakan penilaian atas 
perilaku manusia dalam melaksanakan peran yang mereka mainkan dalam 
organisasi. 
Sebagai penegasan dalam hal ini, Sucipto (2003) menambahkan 
bahwa sebuah penilaian kinerja merupakan penentuan ukuran-ukuran 
tertentu yang dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Dalam mengukur kinerja keuangan perlu dikaitkan 
antara organisasi perusahaan dengan pusat pertanggungjawaban. Dengan 
melihat organisasi perusahaan dapat diketahui besarnya tanggungjawab 
manajer yang diwujudkan dalam bentuk prestasi kerja keuangan. 
Secara umum tujuan dari pengukuran kinerja menurut Mardiasmo 
(2004) adalah: 
a. Mengkomunikasikan strategi secara lebih baik (top down dan bottom 
up). 
b. Mengukur kinerja keuangan dan non-keuangan secara berimbang, 
sehingga dapat ditelusur perkembangan pencapaian strategi. 
c. Mengakomodasi pemahaman kepentingan manajer level menengah 
dan bawah, serta memotivasi untuk mencapai goal congruence. 
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d. Sebagai alat untuk mencapai kepuasan berdasarkan pendekatan 
individual dan kemampuan kolektif yang rasional. 
Beberapa manfaat dari sebuah penilaian kinerja, seperti yang 
diungkapkan oleh Mardiasmo (2004) di antaranya adalah: 
a. Memberikan pemahaman mengenai ukuran yang digunakan untuk 
menilai kinerja manajemen. 
b. Memberikan arah untuk mencapai target kinerja yang telah ditetapkan. 
c. Memonitor dan mengevaluasi pencapaian kinerja dan 
membandingkannya dengan target kinerja, serta melakukan tindakan 
korektif untuk memperbaiki kinerja. 
d. Sebagai dasar untuk memberikan (reward dan punishment) secara 
obyektif atas pencapaian prestasi. 
e. Sebagai alat komunikasi antara bawahan dan pimpinan dalam rangka 
memperbaiki kinerja perusahaan. 
f. Memastikan bahwa pengambilan keputusan dilakukan secara obyektif. 
C. Kerangka Teori Pendekatan Masalah 
Laporan keuangan bagi perusahaan merupakan hal penting, karena 
melalui laporan keuangan akan tercermin kondisi keuangan perusahaan, 
sekaligus sebagai dasar pengambilan keputusan ekonomi bagi pihak yang 
berkepentingan. Laporan keuangan memberikan ikhtisar mengenai keadaan 
keuangan suatu perusahaan, di mana neraca mencerminkan nilai aktiva, 
hutang dan modal perusahaan pada suatu saat tertentu. Sebaliknya laporan 
laba rugi mencerminkan hasil-hasil yang dicapai oleh perusahaan selama suatu 
periode tertentu. 
Agar informasi yang tersaji dalam laporan keuangan menjadi lebih 
bermanfaat dalam pengambilan keputusan, maka perlu penerapan analisis 
laporan keuangan. Dalam proses analisis laporan keuangan, seorang 
penganalisis memerlukan adanya ukuran-ukuran tertentu sehingga 
memudahkan dalam perhitungan analisis, dan ukuran yang paling sering 
digunakan adalah rasio keuangan. Analisis dengan menggunakan rasio 
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keuangan merupakan hal yang sangat umum dilakukan, di mana hasilnya akan 
memberikan pengukuran relatif dari operasi perusahaan. 
Adapun rasio keuangan yang lazim dipergunakan dalam mengevaluasi 
kinerja keuangan perusahaan dapat diklasifikasikan menjadi empat kategori 
yaitu rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio rentabilitas. 
Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan 
untuk memenuhi seluruh kewajiban keuangannya yang telah jatuh tempo atau 
yang segera harus dibayar. Ukuran likuiditas yang dipergunakan adalah rasio 
lancar (current ratio) dan rasio cepat (quick ratio). Rasio solvabilitas adalah 
rasio yang digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan dari 
sebuah perusahaan dalam menjamin seluruh hutangnya dengan total aset yang 
dimilikinya. Ukuran solvabilitas yang digunakan antara lain rasio hutang (debt 
ratio) dan time interest earned ratio (TIE). 
Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur seberapa efektifnya 
perusahaan dalam mengelola seluruh aktivanya. Rasio yang digunakan antara 
lain rasio perputaran persediaan (inventory turnover ratio), days sales 
outstanding ratio (DSO), rasio perputaran aktiva tetap (fixed assets turnover 
ratio), dan rasio perputaran total aktiva (total assets turnover ratio). Rasio 
rentabilitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Rasio yang digunakan dalam mengukur rentabilitas 
(profitability) perusahaan meliputi marjin laba bersih (net profit margin), 
return on total assets (ROA) dan return on equity (ROE). 
Analisis rasio keuangan, seperti sebagian besar teknik analisis laporan 
keuangan lainnya akan lebih bermanfaat bila diinterpretasikan dalam metode 
pembandingan, yaitu dengan cara: 
1. Time series analysis, dilakukan dengan jalan membandingkan hasil yang 
dicapai oleh satu perusahaan dari periode yang satu ke periode lainnya. 
2. Cross sectional approach, dilakukan dengan jalan membandingkan rasio-
rasio antara perusahaan yang satu dengan perusahaan lain yang sejenis 
pada saat bersamaan. 
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Setelah didapatkan hasil pembandingan, maka akan dapat dilakukan 
interpretasi hasil yang merupakan inti dari proses analisis sebagai perpaduan 
antara hasil pembandingan dengan kaidah teoritis. Hasil interpretasi juga 
mencerminkan keberhasilan maupun permasalahan apa yang dicapai 
perusahaan dalam pengelolaan keuangan. 
Berdasarkan uraian di atas, berikut adalah skema mengenai kerangka 
alur pemikiran dalam menganalisis kinerja keuangan pada perusahaan 






















Gambar 1. Kerangka Alur Pemikiran dalam Analisis Kinerja Keuangan pada 
Perusahaan Perkebunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Data Laporan Keuangan Perusahaan: 
1. Neraca 
2. Laporan Laba Rugi 
Perusahaan Perkebunan Go Public 
Analisis Rasio Keuangan 
Metode Pembandingan Rasio Keuangan: 
1. Time series analysis 
2. Cross sectional approach 
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Rasio Solvabilitas: 
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Diduga kinerja keuangan pada masing-masing perusahaan perkebunan 
go public mengalami peningkatan yang lebih baik dari tahun ke tahun, dilihat 
dari segi rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas, maupun rentabilitas. 
E. Asumsi-asumsi 
Asumsi yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Prinsip akuntansi yang digunakan dalam pencatatan laporan keuangan oleh 
masing-masing perusahaan perkebunan go public adalah sama dan 
konsisten dari tahun ke tahun. 
2. Laporan keuangan yang disajikan oleh masing-masing perusahaan 
perkebunan go public adalah cerminan kondisi keuangan perusahaan yang 
sebenarnya. 
3. Faktor-faktor di luar rasio keuangan, seperti kondisi ekonomi 
(pertumbuhan ekonomi, tingkat pengangguran, inflasi, valas dan suku 
bunga) serta parameter politik mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan secara konstan. 
4. Pengusahaan komoditi pada masing-masing perusahaan perkebunan go 
public adalah sama. 
F. Pembatasan Masalah 
1. Objek yang diteliti adalah perusahaan perkebuan yang terdaftar dan aktif 
diperdagangkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia, serta tercatat dalam 
indeks LQ 45 sampai akhir periode 2008. 
2. Data yang dianalisis adalah data sekunder, berupa neraca dan laporan laba 
rugi dari tahun 2004-2008, dan merupakan laporan keuangan konsolidasi. 
3. Penilaian kinerja didasarkan pada aspek keuangan perusahaan. 
4. Teknik analisis dalam penelitian ini dibatasi hanya menggunakan analisis 
rasio keuangan, meliputi rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, 
dan rasio rentabilitas. 
5. Pengukuran kinerja keuangan dilakukan secara normatif. 
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G. Definisi Operasional dan Konsep Pengukuran Variabel 
1. Laporan keuangan konsolidasi adalah laporan yang menyajikan posisi 
keuangan dan hasil operasi untuk induk perusahaan (entitas pengendali) 
dan satu atau lebih anak perusahaan (entitas yang dikendalikan), seakan-
akan entitas-entitas individual tersebut merupakan satu entitas atau satu 
perusahaan. 
2. Aktiva lancar (current assets) adalah aktiva yang manfaat ekonominya 
akan diperoleh dalam waktu satu tahun atau kurang sesuai dengan siklus 
normal perusahaan, peranannya dalam perusahaan juga sebagai modal 
kerja operasi (operating working capital). 
3. Persediaan (inventory) adalah harta lancar atau aktiva lancar yang paling 
tidak likuid karena tidak mudah dijual, dan kalaupun dijual biasanya 
dengan kredit/tidak tunai sehingga menghasilkan piutang bagi perusahaan. 
4. Piutang (account receivable) adalah pinjaman yang diberikan oleh 
perusahaan kepada pihak lain namun belum dapat ditagih atau dilunasi, 
baik dalam bentuk barang dagangan, produk maupun jasa yang diberikan 
atau dijual. 
5. Aktiva tetap (fixed assets) adalah aktiva berwujud yang diperoleh dalam 
bentuk siap pakai, baik melalui pembelian maupun dibangun lebih dahulu, 
yang digunakan dalam kegiatan usaha perusahaan serta tidak dimaksudkan 
untuk dijual dalam rangka kegiatan normal perusahaan dan mempunyai 
masa manfaat lebih dari satu tahun. 
6. Total aktiva (total assets) adalah mencerminkan adanya ketersediaan 
modal aktif (menunjukkan modal menurut bentuknya), yang terdiri atas 
aktiva lancar sebagai modal kerja operasi (operating working capital) dan 
aktiva tetap. 
7. Kewajiban lancar (current liabilities) adalah suatu kewajiban yang 
diperkirakan akan diselesaikan dalam jangka waktu 12 bulan dari tanggal 
neraca atau satu siklus normal operasi perusahaan. 
8. Total hutang (total liabilities) adalah segala sesuatu yang mencakup 
seluruh hutang perusahaan kepada kreditor, baik kewajiban jangka pendek 
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maupun kewajiban jangka panjang. Berdasarkan modal menurut asalnya, 
hutang termasuk dalam golongan modal pasif. 
9. Ekuitas (equity) adalah saham dari suatu perusahaan yang biasanya 
merupakan saham biasa, namun termasuk juga saham preferen. 
10. Penjualan (sales) adalah hasil penjualan barang-barang yang menjadi 
obyek usaha pokok perusahaan. 
11. Laba usaha (operating profit) atau laba sebelum beban bunga dan pajak 
(earning before interest and taxes—EBIT) adalah keuntungan yang 
diperoleh perusahaan sebelum digunakan untuk membayar beban bunga 
dan pajak penghasilan. 
12. Rata-rata penjualan per hari adalah perhitungan untuk menentukan jumlah 
hari penjualan rata-rata dengan membagi penjualan tahunan per 365 hari. 
13. Beban bunga (interest expenses) adalah beban yang menjadi kewajiban 
tetap perusahaan, yang dibayarkan kepada pihak lain atas jasanya 
meminjamkan uang kepada perusahaan. 
14. Laba bersih (net profit) adalah jumlah yang tersisa setelah pembayaran 
seluruh tagihan selama periode akuntansi ditambah bunga dan berbagai 
biaya lain, termasuk pembayaran beban pajak penghasilan. 
15. Kinerja keuangan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat 
mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. 
16. Rasio keuangan adalah alat analisis keuangan dalam menilai kinerja suatu 
perusahaan berdasarkan perbandingan data keuangan yang terdapat pada 
pos laporan keuangan. 
17. Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi seluruh kewajiban finansial yang telah jatuh tempo. 
18. Rasio solvabilitas (rasio leverage) adalah rasio yang menunjukkan 
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menjamin seluruh 
hutangnya, baik hutang lancar maupun hutang tidak lancar dengan total 
aktiva yang dimilikinya, apabila pada saat yang bersamaan perusahaan 
tersebut dilikuidasi. 
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19. Rasio aktivitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam mengelola aktivanya secara efektif dan efisien. 
20. Rasio rentabilitas (rasio profitabilitas) adalah rasio yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. 
21. Rasio lancar (current ratio) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang harus segera 
dipenuhi dengan aktiva lancar yang dimilikinya. 
22. Rasio cepat (quick ratio) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang harus segera 
dipenuhi dengan aktiva lancar, tanpa memperhitungkan persediaan. 
23. Rasio hutang (debt ratio) adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui 
sampai seberapa besar porsi hutang dalam mendanai perusahaan. 
24. Rasio kelipatan pembayaran bunga (time interest earned ratio―TIE) 
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi pembayaran beban bunga pinjaman. 
25. Rasio perputaran persediaan (inventory turnover ratio) adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan dana yang tertanam dalam 
persediaan yang berputar pada suatu periode tertentu. 
26. Jumlah hari penjualan belum tertagih (days sales outstanding―DSO), 
disebut juga sebagai average collection period (periode penagihan rata-
rata) adalah rasio yang digunakan untuk menaksir berapa lama jangka 
waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk merealisasikan penerimaan kas 
atas penjualan yang telah dilakukan. 
27. Rasio perputaran aktiva tetap (fixed assets turnover ratio) adalah rasio 
yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam 
menggunakan aktiva tetapnya. 
28. Rasio perputaran total aktiva (total assets turnover ratio) adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur perputaran dari seluruh aktiva perusahaan. 
29. Marjin laba bersih (net profit margin) adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur keuntungan bersih atas hasil penjualan yang diperoleh 
perusahaan. 
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30. Tingkat pengembalian total aktiva (return on total assets―ROA) adalah 
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba atas penggunaan seluruh aktiva. 
31. Tingkat pengembalian ekuitas (return on equity―ROE) adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang 
saham (shareholders). 
32. Time series analysis adalah metode pembandingan rasio keuangan pada 
suatu perusahaan dari satu periode ke periode lainnya. 
33. Cross sectional approach adalah metode yang digunakan untuk 
membandingkan nilai rasio keuangan antara perusahaan yang satu dengan 






















III. METODE PENELITIAN 
A. Metode Dasar Penelitian 
Metode dasar yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
analisis deskriptif. Menurut Sugiyono yang dikutip oleh Wijaya (2006), 
pengertian dari metode analisis deskriptif adalah metode yang berusaha 
mengumpulkan data yang sesuai dengan keadaan sebenarnya, menyajikan dan 
menganalisisnya, sehingga dapat memberikan informasi dalam pengambilan 
keputusan. Penggunaan metode analisis deskriptif, sebagaimana dikemukakan 
oleh Sumarni dan Wahyuni (2006) berguna untuk menunjukkan pengukuran 
atau posisi suatu subjek pada waktu-waktu tertentu, misalnya tingkat prestasi 
kerja, dapat pula dimanfaatkan untuk peramalan. 
B. Metode Penentuan Populasi dan Sampel Penelitian 
Besarnya populasi yang akan digunakan dalam suatu penelitian 
tergantung pada jangkauan kesimpulan yang akan dibuat atau dihasilkan. 
Pengambilan populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
perkebunan yang tercatat dalam Indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia. 
Sedangkan penentuan sampel penelitian ditentukan secara purposive 
sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai 
dengan kriteria yang telah ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang bergerak dalam bidang usaha perkebunan, hal ini 
bertujuan untuk menghindari perbedaan karakteristik antara perusahaan 
perkebunan dan non perkebunan. 
2. Perusahaan perkebunan yang terdaftar dan aktif diperdagangkan sahamnya 
di Bursa Efek Indonesia. 
3. Perusahaan perkebunan yang tercatat dalam indeks LQ 45 periode 1 
Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009. 
4. Perusahaan perkebunan yang memiliki laporan keuangan lengkap di Bursa 
Efek Indonesia untuk periode 2004-2008. 
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Indeks LQ 45 merupakan indeks yang terdiri dari saham-saham dengan 
likuiditas tinggi dan nilai kapitalisasi pasar yang relatif besar. Untuk 
mengetahui nama-nama perusahaan yang tercatat dalam perhitungan indeks 
LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009 dapat dilihat pada Tabel 5. 
Tabel 1. Daftar Perusahaan yang Masuk dalam Perhitungan Indeks LQ 45 
Periode 1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009 
No. Kode Efek Nama Perusahaan Bidang Usaha 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk Perkebunan 
2 AKRA AKR Corporindo Tbk Perdagangan 
3 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk Pertambangan 
4 ASII Astra International Tbk Otomotif 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk Perbankan 
6 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk Perbankan 
7 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk Perbankan 
8 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk Perbankan 
9 BISI Bisi International Tbk Produk pertanian 
10 BLTA Berlian Laju Tanker Tbk Kapal tanker 
11 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk Perbankan 
12 BNBR Bakrie & Brothers Tbk Multi industri 
13 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk Perbankan 
14 BNII Bank International Indonesia Tbk Perbankan 
15 BTEL Bakrie Telecom Tbk Telekomunikasi 
16 BUMI Bumi Resources Tbk Pertambangan 
17 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk Peternakan 
18 CPRO Central Proteinaprima Tbk Perikanan 
19 CTRA Ciputra Development Tbk Pengembang 
20 DEWA Darma Henwa Tbk Kontraktor tambang 
21 ELTY Bakrieland Development Tbk Pengembang 
22 ENRG Energi Mega Persada Tbk Pertambangan 
23 INCO International Nickel Indonesia Tbk Pertambangan 
24 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk Produk makanan 
25 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk Produksi kertas 
26 ISAT Indosat Tbk Telekomunikasi 
27 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk Pertambangan 
28 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk Pengembang 
29 LPKR Lippo Karawaci Tbk Jasa Properti 
30 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk Perkebunan 
31 MEDC Medco Energi International Tbk Pertambangan 
32 MIRA Mitra Rajasa Tbk Transportasi 
33 MNCN Media Nusantara Citra Tbk Perfilman 
34 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk Pertambangan 
35 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk Perbankan 
36 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk Pertambangan 
37 SGRO Sampoerna Agro Tbk Perkebunan 
38 SMCB Holcim Indonesia Tbk Produksi semen 
39 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk Produksi semen 
40 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk Perkebunan 
41 TINS Timah Tbk Pertambangan 
42 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk Telekomunikasi 
43 TRUB Truba Alam Manunggal Engineering Tbk Kontruksi 
44 UNSP Bakrie Sumatera Plantations Tbk Perkebunan 
45 UNTR United Tractors Tbk Produksi alat berat 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2008 
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Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, maka dari keseluruhan 
perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 
Januari 2009 diperoleh sampel penelitian sebanyak 4 emiten yang bergerak 
dalam industri perkebunan. Berikut perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian, seperti terlihat pada Tabel 6. 
Tabel 2. Perusahaan Perkebunan yang Menjadi Sampel Penelitian 
No. Kode Efek Nama Perusahaan 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk 
2 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk 
3 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 
4 UNSP Bakrie Sumatera Plantations Tbk 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2008 
C. Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yaitu data laporan keuangan yang terpublikasi di Bursa Efek Indonesia, 
maupun yang tercatat dalam Annual Report atau laporan tahunan perusahaan. 
Data laporan keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah 
laporan laba rugi dan laporan neraca untuk periode 2004-2008. 
D. Metode Analisis Data 
Metode yang digunakan untuk menganalisis data dalam penelitian ini 
adalah dengan menggunakan analisis rasio keuangan. Selanjutnya untuk 
mempertajam hasil analisis, maka digunakan metode pembandingan rasio 
keuangan, sehingga diperoleh gambaran nyata mengenai kondisi keuangan 
masing-masing perusahaan perkebunan go public yang diteliti. Analisis rasio 
keuangan yang digunakan meliputi: 
1. Rasio likuiditas 
a. Rasio lancar (current ratio), dihitung dengan cara membagi aktiva 
lancar dengan kewajiban lancar. 
Aktiva lancar 
Rasio lancar = 
Kewajiban lancar 
x 100 % 
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b. Rasio cepat (quick ratio), dihitung dengan cara mengurangkan 
persediaan dari aktiva lancar kemudian hasilnya dibagi dengan 
kewajiban lancar. 
Aktiva lancar - persediaan 
Rasio cepat = 
Kewajiban lancar 
x 100 % 
Sebagai pedoman umum untuk menilai rasio lancar dan rasio cepat 
ditetapkan bahwa rasio 100 % dianggap cukup untuk perusahaan. Namun 
semakin tinggi nilai rasio keduanya, maka semakin baik pula tingkat 
likuiditas perusahaan. 
2. Rasio solvabilitas 
a. Rasio hutang (debt ratio), dihitung dengan cara membagi total hutang 
dengan total aktiva. 
Total hutang 
Rasio hutang = 
Total aktiva 
x 100 % 
Dalam penentuan batas aman untuk rasio hutang, maka diambil 
nilai rasio aman sebesar 50 % yang berarti ada selisih cukup besar 
antara total aktiva dengan total hutang, minimal dua kali lipatnya. 
b. Rasio kelipatan pembayaran bunga (time interest earned ratio―TIE), 





x 1 kali 
Sebagai pedoman umum yang dipakai, maka ditetapkan nilai 
rasio time interest earned paling sedikit adalah 5 kali dan akan lebih 
baik lagi jika mendekati angka 10 kali. 
3. Rasio aktivitas 
a. Rasio perputaran persediaan (inventory turnover ratio), dihitung 
dengan cara membagi penjualan dengan persediaan. 
Penjualan 
Rasio perputaran persediaan = 
Persediaan 
x 1 kali 
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b. Jumlah hari penjualan belum tertagih (days sales outstanding―DSO), 
dihitung dengan membagi piutang dengan rata-rata penjualan per hari. 
Piutang 
DSO = 
Rata-rata penjualan per hari 
x 1 hari 
c. Rasio perputaran aktiva tetap (fixed assets turnover ratio), dihitung 
dengan cara membagi penjualan dengan aktiva tetap bersih. 
Penjualan 
Rasio perputaran aktiva tetap = 
Aktiva tetap bersih 
x 1 kali 
d. Rasio perputaran total aktiva (total assets turnover ratio), dihitung 
dengan membagi antara penjualan dengan total aktiva. 
Penjualan 
Rasio perputaran total aktiva = 
Total aktiva 
x 1 kali 
Dalam penentuan batas umum untuk kelompok rasio aktivitas, 
akan lebih berarti jika diinterpretasikan dengan hasil pembandingan pada 
periode waktu yang lalu (time series analysis) dan pada nilai rata-rata rasio 
industri perusahaan yang sejenis (cross sectional approach). 
4. Rasio rentabilitas 
a. Marjin laba bersih (net profit margin), dihitung dengan membagi 
antara laba bersih dengan penjualan. 
Laba bersih 
Marjin laba bersih = 
Penjualan 
x 100 % 
Semakin tinggi hasil pengukuran marjin laba bersih, maka 
operasi perusahaan akan dinilai baik oleh para investor. 
b. Tingkat pengembalian total aktiva (return on total assets―ROA), 




x 100 % 
Semakin tinggi tingkat pengembalian total aktiva, maka 
semakin baik pula operasi suatu perusahaan. Secara tidak langsung 
tingkat pengembalian ekuitas juga akan semakin baik, karena 
pengembalian atas total aktiva menyediakan dasar-dasar yang 
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diperlukan oleh suatu perusahaan untuk menghasilkan tingkat 
pengembalian ekuitas yang baik. 
c. Tingkat pengembalian ekuitas (return on equity―ROE), dihitung 




x 100 % 
Tahapan selanjutnya setelah diperoleh hasil analisis rasio keuangan 
adalah membandingkan nilai rasio tersebut pada masing-masing perusahaan 
perkebunan go public, yaitu dengan cara: 
1. Membandingkan hasil yang dicapai perusahaan melalui analisis rasio 
keuangan, dari satu periode ke periode lainnya pada perusahaan yang 
sama, sehingga akan dapat diketahui perubahan yang terjadi pada aspek 
keuangan perusahaan. Cara pembandingan ini dikenal dengan istilah time 
series analysis. 
2. Membandingkan hasil analisis rasio antara perusahaan yang satu dengan 
perusahaan lain yang sejenis untuk waktu yang sama, disebut juga dengan 
istilah cross sectional approach. Dengan cara pembandingan tersebut akan 
dapat diketahui, apakah perusahaan yang bersangkutan dalam aspek 














IV. KONDISI UMUM PERUSAHAAN 
A. PT Astra Agro Lestari Tbk 
PT Astra Agro Lestari Tbk yang beralamat kantor di Jalan Puloayang 
Raya Blok OR-1, Kawasan Industri Pulogadung Jakarta, pada awal berdiri 
tanggal 3 Oktober 1988 bernama PT Suryaraya Cakrawala, baru pada tahun 
1989 berubah namanya menjadi PT Astra Agro Niaga. Pada tahun 1997 PT 
Astra Agro Niaga melakukan penggabungan usaha dengan PT Suryaraya 
Bahtera dan namanya berubah menjadi PT Astra Agro Lestari. Pada tanggal 9 
Desember 1997, PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI) menjadi perusahaan 
publik yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Surabaya, yang kini menjadi 
Bursa Efek Indonesia, dengan menawarkan 125.800.000 lembar saham kepada 
publik dengan harga Rp 1.550 per lembar saham. Pada penutupan bursa di 
akhir tahun 2008, harga saham AALI adalah Rp 9.800 per lembar saham. 
Terwujudnya PT Astra Agro Lestari Tbk menjadi perusahaan yang 
tumbuh secara berkelanjutan dalam tujuan jangka panjang, tidak terlepas dari 
visi perusahaan yaitu menjadi perusahaan agrobisnis yang paling produktif 
dan paling inovatif di dunia. Untuk melaksanakan visi tersebut, PT Astra Agro 
Lestari Tbk mencanangkan sebuah misi yaitu menjadi panutan dan 
berkontribusi untuk pembangunan serta kesejahteraan bangsa. 
Sebagai perusahaan yang memiliki 250.883 Ha perkebunan kelapa 
sawit dan 508 Ha lahan karet pada tahun 2008 dengan lokasi tersebar di Pulau 
Sumatera, Kalimantan serta Sulawesi, bukanlah perkara mudah dalam 
pengelolaannya, di samping mempunyai jumlah karyawan tetap sebanyak 
22.105 orang (2007: 19.335 orang). Sehingga dalam mengelola perusahaan, 
PT Astra Agro Lestari Tbk mempercayakan kepada Dewan Komisaris dan 
Direksi yang mempunyai wewenang dan tanggung jawab sesuai dengan 
fungsinya masing-masing. 
Secara umum tugas dan tanggung jawab Dewan Komisaris secara 
kolektif adalah untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasehat kepada 
Direksi serta memastikan efektifitas penerapan GCG (Good Corporate 
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Governance) di perusahaan. Sebaliknya, tugas dan tanggung jawab Direksi 
secara kolegial adalah untuk memimpin dan mengelola perusahaan sesuai 
dengan visi, misi, strategi dan tujuannya, serta memastikan GCG diterapkan 
dengan konsisten. Adapun susunan kepengurusan PT Astra Agro Lestari Tbk 
tahun 2008 adalah sebagai berikut: 
1. Dewan Komisaris 
a. Presiden Komisaris : Michael Dharmawan Ruslim 
b. Wakil Presiden Komisaris : Chiew Sin Cheok 
c. Komisaris : 1) Gunawan Geniusahardja 
   2) Simon John Mawson 
d. Komisaris Independen : 1) Patrick Morris Alexander 
   2) Harbrinderjit Singh Dillon 
   3) Stephen Zacharia Satyahadi 
2. Direksi 
a. Presiden Direktur : Widya Wiryawan 
b. Wakil Presiden Direktur : Tonny Hermawan Koerhidayat 
c. Direktur : 1) Joko Supriyono 
   2) Santosa 
   3) Bambang Palgoenadi 
   4) Juddy Arianto 
Beradaptasi dengan kondisi terkini, khususnya yang berkaitan dengan 
ketidakpastian di pasar keuangan global, maka sesuai dengan tujuan jangka 
panjang perusahaan, PT Astra Agro Lestari Tbk memfokuskan pada usaha-
usaha, seperti melakukan program intensifikasi untuk meningkatkan 
produktivitas tanaman yang menghasilkan dan melakukan program penelitian 
jangka panjang dengan tujuan menghasilkan bibit tanaman yang 
berproduktivitas tinggi. Program intensifikasi yang dilaksanakan oleh 
manajemen perusahaan mencakup pada usaha perbaikan manajemen 
pengelolaan air, konservasi tanah, metode pengaplikasian pupuk, dan 
pengelolaan hama secara terpadu. Sebaliknya program penelitian jangka 
panjang terfokus pada usaha untuk mengembangkan budidaya bibit dan sarana 
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pemuliaan tanaman yang berkualitas tinggi melalui teknologi hayati, 
pemilihan asal-usul bibit dan persilangan tanaman. 
Di samping usaha-usaha tersebut, PT Astra Agro Lestari Tbk juga 
menerapkan program CSR (Corporate Social Responsibility) dan GCG, 
sehingga diharapkan pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan dapat 
tercapai. Dalam program CSR, PT Astra Agro Lestari Tbk menerapkan 
bermacam program yaitu membangun ekonomi masyarakat lokal melalui 
pendirian LKM (Lembaga Keuangan Mikro) yang diharapkan mampu 
meningkatkan pendapatan masyarakat. Selain itu, perusahaan juga 
menyediakan pelayanan pendidikan yang berkualitas dengan meningkatkan 
mutu pendidikan dan pemberian beasiswa. Program CSR lain yang diterapkan 
oleh PT Astra Agro Lestari Tbk adalah menciptakan kepedulian terhadap 
lingkungan dengan membangun bisnis kelapa sawit yang berkelanjutan. 
Penerapan prinsip GCG (Good Corporate Governance) dalam 
menciptakan iklim usaha yang berkelanjutan, juga sama pentingnya dengan 
program lain yang diterapkan oleh PT Astra Agro Lestari Tbk. Oleh 
karenanya perusahaan berkomitmen untuk menerapkan prinsip-prinsip GCG 
dalam melakukan hubungan bisnis, baik dengan pihak internal maupun 
eksternal. Sebagai bagian dari komitmen ini, perusahaan menerbitkan laporan 
keuangan secara wajar dan tepat waktu, menyelenggarakan paparan publik 
dan juga mengadakan pertemuan dengan komunitas pasar modal dalam rangka 
menyampaikan kinerja operasional perusahaan yang mutakhir kepada publik. 
B. PT PP London Sumatra Indonesia Tbk 
Ihwal pendirian PT Perusahaan Perkebunan (PP) London Sumatra 
Indonesia Tbk, atau yang lebih dikenal dengan nama Lonsum, berawal lebih 
dari satu abad yang lalu di tahun 1906 dengan kiprah Harrisons & Crossield 
Plc, sebuah perusahaan perkebunan dan perdagangan yang berbasis di 
London. Di awal berdirinya, perusahaan mendiversifikasikan tanaman yang 
dimiliki menjadi tanaman karet, teh dan kakao. Di awal Indonesia merdeka 
Lonsum lebih memfokuskan usahanya kepada tanaman karet, yang kemudian 
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diganti menjadi kelapa sawit di era 1980. Pada akhir dekade ini, kelapa sawit 
menggantikan karet sebagai komoditas utama perusahaan. 
Pada tahun 1994, Harrisons & Crossield Plc menjual seluruh saham 
Lonsum kepada PT Pan London Sumatra Plantations (PPLS), yang membawa 
Lonsum go public melalui pencatatan saham di Bursa Efek Jakarta dan 
Surabaya pada tahun 1996. Pada bulan Oktober 2007, Indofood Agri 
Resources Ltd, anak perusahaan PT Indofood Sukses Makmur Tbk, menjadi 
pemegang saham mayoritas perusahaan melalui anak perusahaannya di 
Indonesia, yaitu PT Salim Ivomas Pratama dengan persentase kepemilikan 
saham sebesar 32,21 % (439.547.502 jumlah saham). 
Dengan visi perusahaan yang berupaya untuk menjadi perusahaan 
agroindustri berbasis perkebunan berkelas dunia, sampai dengan tahun 2008 
PT PP London Sumatra Indonesia Tbk telah mampu dalam mengelola 38 
perkebunan inti dan 14 perkebunan plasma di Sumatera, Jawa, Kalimantan, 
dan Sulawesi. Keberhasilan ini tidak terlepas dari usaha manajemen 
perusahaan dalam mengelola kebun yang dimilikinya dengan menerapkan 
kemajuan penelitian dan pengembangan, keahlian di bidang agro-manajemen 
serta tenaga kerja yang terampil dan professional. Di samping itu dalam 
menunjang keberhasilan visi perusahaan, PT PP London Sumatra Indonesia 
Tbk juga mencanangkan misi yaitu dengan mengembangkan usaha tanaman 
komoditas yang menguntungkan dan berkesinambungan bagi pemangku 
kepentingan melalui produksi primer berstandar internasional, dan aktivitas 
sekunder selektif yang memiliki nilai tambah. 
Kepengurusan dari perusahaan yang hasil utamanya adalah minyak 
kelapa sawit (Crude Palm Oil atau CPO) dan karet ini, terdiri dari Dewan 
Komisaris dan Direksi. Adapun susunan pengurus PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk per 31 Desember 2008 adalah sebagai berikut: 
1. Dewan Komisaris 
a. Presiden Komisaris : Susanto Suwarto 
b. Wakil Presiden Komisaris : Fofo Sariaatmadja 
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c. Komisaris : 1) Benny Setiawan Santoso 
   2) Yohannes Hardian Purawimala W. 
d. Komisaris Independen : 1) Rachmat Soebiapradja 
   2) Tengku Alwin Aziz 
2. Direksi 
a. Presiden Direktur : Eddy Kusnadi Sariaatmadja 
b. Direktur : 1) Joefly Joesoef Bahroeny 
   2) Jay Geoffrey Wacher 
   3) Bryan John Dyer 
   4) Mark Wakeford 
   5) Paulus Moleonoto 
   6) Tjhie Tje Fie 
   7) Emanuel Loe Soei Kim 
Selama tahun 2008, perusahaan yang beralamat kantor di World Trade 
Center Lantai 15, Jl. Jend. Sudirman Kav. 29-31, Jakarta ini lebih 
memfokuskan perhatian pada operasional perkebunan dan pengolahan sebagai 
bagian dari strategi jangka pendek, dengan penekanan yang intensif pada 
penelitian dan perbaikan infrastruktur yang bertujuan untuk memaksimalkan 
nilai pengembangan dan pemuliaan bibit kelapa sawit. Sehingga diharapkan 
rencana strategis jangka panjang perusahaan dalam mengembangkan prinsip 
perkebunan yang berkelanjutan dapat tercapai secara maksimal. Karena 
dengan menerapkan prinsip perkebunan yang berkelanjutan, sebagai inti dari 
rencana strategis perusahaan, secara tidak langsung perusahaan lebih 
mendapatkan banyak manfaat, seperti meningkatnya keuntungan finansial dan 
produktivitas perusahaan, sekaligus reputasi perusahaan dalam hal tanggung 
jawab sosial dan lingkungan. 
Sama seperti tahun sebelumnya, PT PP London Sumatra Indonesia 
Tbk melanjutkan program-program pengembangan komunitas dalam hal 
tanggung jawab sosial perusahaan (Corporate Social Responsibility atau CSR) 
di berbagai aspek yang meliputi pendidikan, kesehatan, kepedulian sosial, dan 
ekonomi. Program CSR yang diselenggarakan oleh perusahaan dalam aspek 
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pendidikan diantaranya adalah rehabilitasi bangunan sekolah, pemberian 
beasiswa dan peningkatan wawasan para guru TK melalui kerjasama dengan 
Indonesian Heritage Foundation. Kemudian berkaitan dengan program 
kepedulian sosial, perusahaan menyediakan bingkisan selama Lebaran dan 
Natal bagi keluarga tidak mampu yang tinggal di sekitar perkebunan. 
Program CSR lain dalam aspek kesehatan yaitu dengan 
menyelenggarakan program pemeriksaan kesehatan meliputi pemeriksaan 
kesehatan ibu-ibu yang melahirkan dan bayinya, pemeriksaan darah, USG, 
konsultasi kehamilan, serta pemberian susu dan vitamin. Lantas dalam upaya 
untuk meningkatkan kemandirian ekonomi dari komunitas di sekitar 
perkebunan, perusahaan memberikan bimbingan penyuluhan dalam 
peternakan kambing yang secara relatif hasilnya cepat dinikmati oleh 
masyarakat dan memiliki resiko kegagalan yang rendah. 
C. PT Tunas Baru Lampung Tbk 
PT Tunas Baru Lampung Tbk, perusahaan perkebunan yang tergabung 
dalam kelompok usaha PT Sungai Budi ini didirikan berdasarkan Akta No. 23 
tanggal 22 Desember 1973 dari Halim Kurniawan, S.H., notaris di Teluk 
Betung. Sesuai dengan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
perusahaan meliputi bidang perkebunan, pertanian dan perindustrian, termasuk 
bertindak sebagai pedagang eksportir dan importir. Saat ini, perusahaan 
terutama bergerak dalam bidang produksi minyak goreng sawit (Palm 
Cooking Oil), minyak goreng kelapa, minyak kelapa (Crude Coconut Oil), 
minyak sawit (Crude Palm Oil atau CPO) dan sabun, serta bidang perkebunan 
kelapa sawit dan hibrida. 
Perusahaan yang berdomisili di Jakarta dengan kantor pusat terletak di 
Wisma Budi, Jl. H.R. Rasuna Said Kav. C-6, Jakarta tersebut, mulai 
menjalankan kegiatan produksi CPO pada bulan September 1995 dan minyak 
goreng pada bulan Oktober 1996 yang hasilnya dipasarkan di dalam (pasar 
lokal) dan ke luar negeri (pasar ekspor). Pabrik perusahaan berlokasi di 
Lampung, Surabaya, Tangerang, Palembang dan Kuala Enok, dengan 
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perkebunan yang terletak di Terbanggi Besar (Lampung Tengah), Banyuasin 
(Sumatera Selatan) dan Kalimantan Barat, sedangkan perkebunan anak 
perusahaan terletak di Lampung Tengah, Lampung Utara, Palembang, dan 
Jambi dengan jumlah lahan perkebunan kurang lebih seluas 130,86 ribu 
hektar. Adapun jumlah luas lahan yang ditanami kurang lebih seluas 40,15 
ribu hektar. 
Pada tanggal 31 Desember 1999, perusahaan memperoleh pernyataan 
efektif dari Ketua Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) (sekarang Badan 
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan) dengan surat No. S-
2735/PM/1999 untuk melakukan penawaran umum perdana atas 140.385.000 
saham perusahaan dengan nilai nominal Rp 500 per saham kepada 
masyarakat. Sampai dengan tanggal 31 Desember 2008, seluruh saham 
perusahaan berjumlah 4.170.063.493 saham dengan nilai nominal Rp 125 per 
saham yang telah tercatat di Bursa Efek Jakarta dan di Bursa Efek Surabaya 
(sekarang Bursa Efek Indonesia setelah keduanya bergabung sejak bulan 
Desember 2007). 
Kepengurusan dari perusahaan yang kode emitennya berinisial TBLA 
ini, terdiri dari Dewan Komisaris dan Direksi. Adapun susunan pengurus PT 
Tunas Baru Lampung Tbk sampai dengan tanggal 31 Desember 2008 adalah 
sebagai berikut: 
1. Dewan Komisaris 
a. Presiden Komisaris : Santoso Winata 
b. Komisaris : Oey Albert 
c. Komisaris Independen : Richtter Pane 
2. Dewan Direksi 
a. Presiden Direktur : Widarto 
b. Wakil Presiden Direktur : Sudarmo Tasmin 
c. Direktur : 1) Djunaidi Nur 
   2) Oey Alfred 
   3) Winoto Prajitno 
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Selain itu, perusahaan yang sampai dengan tahun 2008 memiliki 
jumlah karyawan tetap sebanyak 2.833 orang pekerja ini telah membentuk 
Komite Audit dengan susunan Richtter Pane sebagai ketua komite, di samping 
Yosef dan Sukanda Wiradinata sebagai anggota komite. Keberadaan Komite 
Audit di dalam sebuah perusahaan publik menjadi sangat penting dalam 
rangka meningkatkan kinerja perusahaan, terutama dari aspek pengendalian. 
Bahkan dengan adanya Komite Audit yang bekerja secara efektif merupakan 
salah satu aspek dalam implementasi Good Corporate Governance (GCG) 
yang positif di dalam sebuah perusahaan. Sepanjang tahun 2008, PT Tunas 
Baru Lampung Tbk juga telah memberikan remunerasi atau balas jasa kepada 
para pengurus perusahaan berupa gaji, tunjangan dan bonus yang jumlahnya 
mencapai Rp 14.433.864 ribu (atau sekitar Rp 14,4 miliar). 
D. PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 
PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk merupakan salah satu unit bisnis 
dari PT Bakrie & Brothers Tbk yang khusus bergerak pada bidang usaha 
perkebunan serta pengolahan hasil kelapa sawit dan karet alam. Kemitraan 
dalam semangat kebersamaan telah menjadi bagian dari identitas perusahaan, 
baik itu berupa hubungan dengan petani plasma, pemasok dan pembeli, 
maupun hubungan dengan investor. Di samping bidang usaha utamanya, PT 
Bakrie Sumatera Plantations Tbk juga menyediakan jasa manajemen 
perkebunan dan memiliki perusahaan khusus untuk mengelola investasi. 
Kantor pusat perusahaan beralamat di Jl. Ir. H. Juanda, Kisaran 21202, 
Kabupaten Asahan, Sumatera Utara dengan wilayah operasional utama berada 
di Sumatera dan Kalimantan. 
Sejarah panjang perusahaan diawali dengan berdirinya NV Hollandsch 
Amerikaanse Plantage Maatschapij pada tanggal 17 Mei 1911, serta mencakup 
berbagai perkembangan seperti nasionalisasi, privatisasi, dan penjualan saham 
ke masyarakat, yang sampai akhirnya mengalami perubahan nama menjadi PT 
Bakrie Sumatera Plantations Tbk pada tahun 1992. Sampai dengan tahun 2008 
perusahaan telah berhasil mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia 
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sebanyak 3.787.996.935 lembar saham, dengan harga penutupan per 31 
Desember 2008 adalah Rp 260 per lembar. Di samping itu, PT Bakrie 
Sumatera Plantations Tbk juga menerbitkan obligasi Senior Secured Notes 
melalui BSPF yang tercatat di bursa SGX-ST Singapura pada tahun 2006. 
Seiring berjalannya waktu, menciptakan nilai bagi para pemangku 
kepentingan (stakeholders) merupakan tujuan perusahaan, dengan kata lain 
sebuah nilai perusahaan menjadi tolak ukur bagi kemajuan perusahaan. 
Sehingga manajemen akan terdorong untuk menggunakan secara optimal 
segala sumber daya yang dimiliki perusahaan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal tersebut selaras dengan visi yang diusung oleh perusahaan 
untuk menjadi industri agro yang holistik dan menjaga kesinambungan 
kesejahteraan para pemangku kepentingan. Dengan peningkatan kinerja secara 
terus-menerus diharapkan visi tersebut akan tercapai, di samping penerapan 
misi dengan mengembangkan usaha melalui peningkatan produktivitas, lahan, 
pabrik dan pemasaran, serta diversifikasi dan implementasi tata kelola 
perusahaan yang baik. 
Dalam struktur tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance), 
PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk menerapkan pembagian peran yang jelas 
antara pemegang saham perusahaan, serta menjaga hubungan dengan para 
pemangku kepentingan. Sebagai fokus dalam pembagian peran terhadap para 
shareholders, perusahaan memastikan semua pemegang saham memiliki 
informasi yang sama pada saat mengambil keputusan di dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham dengan tujuan untuk menjaga kebersamaan, di samping 
transparansi dan keadilan. Sebaliknya, dalam menjaga hubungan dengan para 
pemangku kepentingan yaitu karyawan, mitra usaha serta masyarakat dan 
pengguna produk dan jasa, PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk menerapkan 
hubungan yang berbeda satu sama lain. 
Hubungannya dengan karyawan, perusahaan memberikan kesempatan 
kerja yang sama antara karyawan satu dengan yang lain berdasarkan 
kemampuan masing-masing di dalam lingkungan kerja yang kondusif. 
Selanjutnya hubungan dengan mitra usaha, PT Bakrie Sumatera Plantations 
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Tbk menerapkan keterbukaan dalam menjalankan transaksi, dengan tetap 
menghormati prinsip kerahasiaan informasi. Lantas hubungannya dengan 
masyarakat dan pengguna produk dan jasa, perusahaan berusaha untuk 
menjelaskan mengenai rincian produk dan jasa, serta kondisi produksinya 
secara terbuka, melalui media yang mudah diakses ataupun dalam berbagai 
pertemuan. 
Berdasarkan Pernyataan Keputusan Rapat Perusahaan pada tanggal 14 
Mei 2008 dan keputusan Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan perusahaan 
pada tanggal 18 Mei 2008, diangkat jajaran pengurus yang terdiri atas Dewan 
Komisaris dan Direksi perusahaan. Sampai dengan tanggal 31 Desember 
2008, susunan Dewan Komisaris dan Direksi PT Bakrie Sumatera Plantations 
Tbk adalah sebagai berikut: 
1. Dewan Komisaris 
a. Presiden Komisaris : Soedjai Kartasasmita 
b. Komisaris : 1) Ir. Gafur Sulistyo Umar 
   2) Yuanita Rohali 
c. Komisaris Independen : Dr. Ir. Bungaran Saragih 
2. Direksi 
a. Presiden Direktur : Ambono Janurianto 
b. Direktur : 1) Harry Mohammad Nadir 
   2) Bambang Aria Wisena 
   3) Howard James Sargeant 
   4) Ir. Muhammad Iqbal Zainuddin 
Sampai dengan tahun 2008, perusahaan memperoleh beberapa 
penghargaan atas program pelaksanaan tanggung sosial dan perlindungan 
lingkungannya (Social Responsibility and Environmental Protection), mulai 
dari kemitraan plasma, perumahan, pengelolaan dan penataan lingkungan 
hidup, hingga keluarga berencana dan pendidikan. Dalam pelaksanaannya PT 
Bakrie Sumatera Plantations Tbk membagi kegiatan CSR ke dalam delapan 
bidang yaitu pendidikan, ekonomi, kesehatan, keagamaan, sosial, lingkungan, 
infrastruktur, serta bencana dan donasi. 
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Adapun kegiatan pelestarian lingkungan yang diselenggarakan oleh 
perusahaan pada tahun 2008, sebagaimana di tahun-tahun sebelumnya, yang 
sekaligus menjadi bagian integral dari operasi perusahaan adalah melakukan 
pengelolaan limbah pabrik dengan sistem dan teknologi yang modern. 
Program pelestarian lingkungan lainnya yang juga dilaksanakan perusahaan 
sepanjang tahun 2008 adalah mengupayakan pengurangan emisi gas metan di 
pabrik-pabrik pengolahan minyak sawit yang disesuaikan dengan Protokol 
Kyoto. PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk pun tetap menjunjung prinsip 
RSPO (Roundtable for Sustainable Palm Oil), termasuk zero burning growth 
di dalam pengelolaan kebun milik perusahaan. Penggunaan pupuk secara 
berimbang, dengan kepekaan terhadap dampak lingkungannya dalam jangka 





















V. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Dalam mengelola perusahaan, alangkah baiknya jika pihak-pihak yang 
berkepentingan mengetahui keadaan faktual atau yang sebenarnya dari perusahaan 
tersebut, seperti kinerja perusahaan ataupun permasalahan yang tengah dihadapi 
perusahaan. Dengan mengetahui keadaan perusahaan yang sebenarnya, hal 
tersebut juga akan memberikan dampak positif pada manajemen untuk 
meningkatkan aktivitas utama perusahaan, baik dari perencanaan, pendanaan, 
investasi, maupun pelaksanaan rencana bisnis. Salah satu cara untuk mendeteksi 
kinerja suatu perusahaan dapat dilakukan melalui analisis rasio keuangan dari 
perusahaan yang bersangkutan. 
Analisis rasio keuangan memudahkan dalam mengetahui kinerja 
perusahaan, baik secara keseluruhan pada waktu yang lalu ataupun proyeksi 
kinerja pada masa mendatang. Melalui analisis rasio keuangan diharapkan dapat 
diketahui kekuatan dan kelemahan perusahaan dengan menggunakan informasi 
yang terdapat dalam laporan keuangan (financial statement). Namun penggunaan 
analisis rasio hanya akan ada artinya jika ada standar tertentu sebagai pembanding 
atau pedoman untuk menilai kondisi hasil perhitungan. Pada umumnya untuk 
menilai kondisi hasil perhitungan setiap rasio keuangan digunakan dua metode 
pembandingan yaitu time series analysis dan cross sectional approach. 
Penggunaan metode time series analysis dalam mengukur kinerja 
keuangan perusahaan lebih dimaksudkan untuk pengawasan internal perusahaan. 
Dengan membandingkan antara rasio-rasio yang dicapai saat ini dengan rasio-
rasio dimasa lalu, dapat memperlihatkan apakah perusahaan mengalami kemajuan 
atau kemunduran. Perkembangan perusahaan terlihat pada kecenderungan (trend) 
dari tahun ke tahunnya (dinamis), dan dengan melihat perkembangan ini 
perusahaan akan dapat membuat rencana untuk masa depannya. 
Sebaliknya, metode pembandingan cross sectional approach ditujukan 
untuk mengevaluasi perolehan rasio keuangan perusahaan yang satu dengan 
perusahaan lainnya yang sejenis dalam waktu yang bersamaan (statis). Adapun 
syarat penggunaan metode ini, yang sering pula disebut dengan benchmarking 
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atau metode analisis vertikal, adalah penggunaan waktu dan pembandingan dalam 
industri yang harus benar-benar sama. Sehingga diharapkan hasil yang diperoleh 
nantinya tidak terjadi suatu ketimpangan yang mencolok antara yang 
diperbandingkan dengan pembandingnya. Dengan cara ini dapat diketahui apakah 
perusahaan yang bersangkutan berada di atas atau berada di bawah kinerja 
keuangan perusahaan lain. 
Jadi pada penelitian ini dilakukan analisis untuk mengukur kinerja 
keuangan perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 
menggunakan analisis rasio, diantaranya adalah analisis likuiditas, solvabilitas, 
aktivitas, dan rentabilitas. Dari hasil analisis rasio tersebut nantinya akan 
diinterpretasikan dengan menggunakan metode pembandingan yaitu secara time 
series analysis dan cross sectional approach, sehingga lebih mewakili dari 
keberhasilan kinerja keuangan masing-masing perusahaan. Lebih jelasnya, berikut 
adalah hasil perhitungan kinerja keuangan menggunakan analisis rasio beserta 
pembahasannya terhadap masing-masing perusahaan perkebunan yang tercatat 
dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009 di Bursa Efek 
Indonesia. 
A. Rasio Likuiditas 
Istilah likuiditas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk 
memenuhi seluruh kewajiban keuangannya yang telah jatuh tempo atau yang 
segera harus dibayar. Alat pemenuhan kewajiban keuangan jangka pendek 
atau hutang lancar ini berasal dari unsur aktiva yang bersifat likuid yakni 
aktiva lancar, sebab lebih mudah dicairkan daripada aktiva tetap yang 
perputarannya lebih dari satu tahun. Pengukuran likuiditas, mungkin dapat 
dikatakan sebagai pengukuran yang utama bagi para kreditor maupun calon 
kreditor jangka pendek. Kreditor yang dimaksud, tentu saja tidak hanya dari 
pihak kreditor yang berhubungan dengan pendanaan perusahaan, namun juga 
pihak kreditor yang berhubungan dengan operasional perusahaan. 
 
 79 
Penting untuk dipahami bahwa pengukuran dengan menggunakan 
rasio likuiditas hanya menunjukkan cakupan (coverage) seberapa kuat 
perusahaan mampu membayar seluruh hutang jangka pendeknya yang telah 
jatuh tempo. Jadi hasil perhitungan rasio likuiditas dapat menjadi indikator 
yang baik dalam menilai apakah perusahaan memiliki masalah dalam arus kas 
atau tidak, sehingga memberikan rasa aman bagi pihak kreditor perusahaan. 
Sekiranya perusahaan tidak mampu mempertahankan kondisi likuiditasnya 
dan cenderung mengalami penurunan nilai rasio, maka perusahaan yang 
bersangkutan dapat terancam dilikuidasi, di mana perusahaan dinyatakan 
bangkrut. Untuk mengetahui bagaimana kinerja likuiditas pada tiap 
perusahaan perkebunan yang diteliti, berikut adalah hasil perhitungannya 
selama tahun 2004 sampai dengan tahun 2008. 
1. Rasio lancar 
Dengan membandingkan antara aktiva lancar perusahaan dengan 
hutang lancar yang menjadi kewajiban perusahaan, maka akan diperoleh 
hasil perhitungan rasio lancar atau current ratio. Batas aman untuk 
penilaian likuiditas dengan menggunakan pendekatan rasio lancar adalah 
150 % sampai 200 %. Semakin rendah nilai rasio yang diperoleh 
menunjukkan resiko likuiditas yang tinggi, atau resiko yang muncul akibat 
pihak debitor tidak mampu membayar kewajibannya yang jatuh tempo 
secara tunai. 
Keadaan sebaliknya di mana nilai rasio yang didapat lebih tinggi, 
hal ini justru mengindikasikan bahwa terdapat komponen aktiva lancar 
yang berlebih di dalam perusahaan. Bagi perusahaan yang sudah dikatakan 
lewat dari fase tumbuh, hal ini dapat mencerminkan bahwa manajemen 
perusahaan kurang efektif dalam mengelola aktiva lancarnya. Untuk 
mengetahui bagaimana tingkat likuiditas dengan menggunakan ukuran 
rasio lancar pada masing-masing perusahaan perkebunan yang terdaftar 
dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009 di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2004-2008, dapat dilihat pada tabel hasil perhitungan 





















PT Astra Agro Lestari Tbk PT PP London Sumatra Indonesia Tbk
PT Tunas Baru Lampung Tbk PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk
Tabel 7.  Perhitungan Rasio Lancar pada Perusahaan Perkebunan Go 
Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (%) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(%) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 120,9 168,5 87,3 160,3 194,4 146,3 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 47,8 50,7 53,3 109,7 170,1 86,3 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 143,3 105,1 147,9 181,2 110,3 137,6 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 104,2 208,8 354,8 317,3 148,8 226,8 










Gambar  2.  Perkembangan Rasio Lancar pada Perusahaan Perkebunan Go 
Public Tahun 2004-2008 
Dilihat dari hasil perhitungan dan grafik perkembangan rasio 
lancar di atas, menunjukkan bahwa seluruh perusahaan perkebunan dalam 
keadaan yang likuid hingga tahun 2008. Jika ditilik lebih lanjut, maka 
hanya PT Astra Agro Lestari Tbk dan PT PP London Sumatra Indonesia 
Tbk yang perkembangan trennya semakin membaik. Di mana hingga akhir 
tahun 2008, kedua perusahaan tersebut memperoleh nilai current ratio 
masing-masing sebesar 194,4 % dan 170,1 %. Sebaliknya untuk 
perusahaan lain perkembangan rasio lancar cenderung menurun, namun 
masih dianggap likuid atau mampu menjamin kewajiban lancarnya yang 
telah jatuh tempo dengan aset lancar yang tersedia. Penurunan nilai rasio 
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ini disebabkan adanya peningkatan jumlah hutang lancar perusahaan yang 
tidak sebanding dengan meningkatnya jumlah aset lancar di sisi lain. 
Dibandingkan dengan kinerja keuangan dari perusahaan 
perkebunan lain, PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk cukup baik dalam 
mengelola tingkat likuiditasnya, meskipun trennya cenderung menurun 
dari tahun 2006. Hal ini dapat diketahui dari nilai rata-rata perusahaan 
yang mencapai 226,8 %, atau dapat diinterpretasikan bahwa untuk setiap 
Rp 1,00 hutang lancar perusahaan dijamin oleh Rp 2,268 aktiva lancar. 
Sedangkan PT PP London Sumatra Indonesia Tbk menjadi yang terburuk 
dalam menjamin hutang lancarnya, sebab perolehan rata-rata rasio lancar 
hanya mencapai 86,3 %, lebih rendah dari batas minimum rasio lancar 
yaitu 100 %. Namun jika melihat tren rasionya, dapat diharapkan kinerja 
likuiditas perusahaan semakin baik diperiode mendatang. 
Langkah-langkah umum yang mungkin dapat diupayakan oleh 
seorang manajemen untuk memperbaiki tingkat likuiditas perusahaannya, 
antara lain dengan melakukan penjualan aset tetap, menarik tambahan 
modal dari para pemegang saham (modal sendiri) atau melakukan 
pinjaman baru yang lebih bersifat jangka panjang. Kesemuanya tersebut 
nantinya oleh manajemen dapat digunakan untuk menambah kekurangan 
aktiva lancar, atau mungkin dipakai untuk membayar seluruh hutang 
lancar perusahaan. Langkah ketiga adalah dengan melakukan transaksi 
yang menyangkut aktiva lancar dan hutang lancar, seperti menjual 
sebagian aktiva lancar untuk digunakan dalam menjamin hutang lancar. 
2. Rasio cepat 
Selain dengan pengukuran rasio lancar, tingkat likuiditas suatu 
perusahaan dapat pula diperoleh dengan menggunakan perhitungan rasio 
cepat atau quick ratio. Hanya saja yang membedakan antara keduanya 
adalah tidak dipergunakannya komponen persediaan dalam perhitungan 
rasio cepat, sebaliknya rasio lancar menggunakan seluruh aset jangka 
pendek yang tersedia. Alasan tidak digunakannya pos persediaan dalam 




















PT Astra Agro Lestari Tbk PT PP London Sumatra Indonesia Tbk
PT Tunas Baru Lampung Tbk PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk
sukar untuk diubah menjadi uang tunai. Di samping itu, persediaan 
merupakan aktiva yang nilainya mudah berfluktuasi sesuai kondisi pasar 
(terutama bagi perusahaan komoditi, seperti perusahaan perkebunan) dan 
satu-satunya komponen yang paling menderita seandainya perusahaan 
terlikuidasi (harga jualnya menjadi lebih rendah dari harga bukunya). 
Besarnya nilai rasio cepat pada masing-masing perusahaan perkebunan go 
public untuk tahun 2004-2008 yang terdaftar dalam indeks LQ 45 periode 
1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009 di Bursa Efek Indonesia, dapat dilihat 
pada Tabel 8 berikut ini. 
Tabel 8. Perhitungan Rasio Cepat pada Perusahaan Perkebunan Go Public 
Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (%) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(%) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 106,6 121,9 53,3 120,0 117,5 103,9 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 38,5 32,5 39,3 82,6 144,9 67,6 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 96,2 61,5 118,7 100,6 84,8 92,4 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 88,0 182,1 323,1 284,6 120,6 199,7 










Gambar 3.  Perkembangan Rasio Cepat pada Perusahaan Perkebunan Go 
Public Tahun 2004-2008 
Dari hasil perhitungan rasio cepat di atas, memperlihatkan bahwa 
PT PP London Sumatra Indonesia Tbk menjadi perusahaan dengan tren 
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pertumbuhan rasio yang baik. Hal ini dapat dilihat dari grafik 
perkembangan rasio cepat di atas yang menunjukkan pencapaian nilai 
rasio yang meningkat dari tahun ke tahun. Sebaliknya kinerja pada 
perusahaan perkebunan lainnya terjadi fluktuasi nilai, seperti PT Tunas 
Baru Lampung Tbk dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk yang 
mengalami penurunan setelah tahun 2006. Begitu juga dengan PT Astra 
Agro Lestari Tbk yang mengalami pasang surut kinerja likuiditas, dan 
sampai dengan tahun 2008 nilai rasionya adalah 117,5 % (turun 2,1 % dari 
pencapaian sebelumnya). 
Dibandingkan dengan rasio lancar, sebenarnya penggunaan rasio 
cepat lebih tepat dalam mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan. 
Sebab pada intinya, sebuah ukuran likuiditas lebih mengarah kepada 
seberapa cepat perusahaan mampu mengkonversi aktiva lancarnya menjadi 
uang kas untuk melunasi hutang yang telah jatuh tempo, meskipun 
pengukuran ini hanya sebatas sebagai penjamin kepada pihak kreditor. 
Namun seperti yang diungkapkan oleh Syamsuddin (2004) bahwa 
penggunaan rasio cepat akan lebih menggambarkan kondisi likuiditas jika 
persediaan sulit untuk dijual tanpa menurunkan nilainya (diketahui dari 
nilai rasio perputaran persediaan). Jadi apabila persediaan dapat dijual 
dengan segera tanpa menurunkan nilainya, maka penggunaan rasio lancar 
lebih disukai sebagai pengukuran tingkat likuiditas perusahaan secara 
menyeluruh (overall liquidity of the firm). 
Secara cross sectional approach, kinerja terbaik dari hasil 
perhitungan rasio cepat masih ditempati oleh PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk yang secara rata-rata memperoleh nilai 199,7 %. Capaian 
tersebut lebih tinggi daripada kinerja PT Astra Agro Lestari Tbk yang 
hanya mendapat nilai 103,9 %. Kinerja terburuk dicatatkan oleh PT PP 
London Sumatra Indonesia Tbk dengan perolehan mencapai 67,6 %, 
namun karena nilai rasio perputaran persediaannya menunjukkan angka 
yang baik (dapat dilihat dalam Lampiran 5), sehingga perusahaan masih 
dianggap aman dalam menjamin hutang lancarnya. 
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B. Rasio Solvabilitas 
Dasar dari pengukuran kinerja keuangan dengan menggunakan rasio 
solvabilitas adalah untuk mengetahui seberapa besar kemampuan dari sebuah 
perusahaan dalam melunasi seluruh hutangnya, baik hutang lancar maupun 
hutang tidak lancar dengan total aset yang dimilikinya. Sesungguhnya 
pengukuran ini lebih bersifat untuk menjadi penjamin bagi pihak kreditor, 
bilamana pada saat yang bersamaan perusahaan bersangkutan dalam kondisi 
terlikuidasi. Maksudnya adalah apabila sebuah perusahaan dilikuidasi, apakah 
kekayaan yang dimiliki perusahaan tersebut cukup untuk memenuhi seluruh 
hutang-hutangnya. Jadi tidak berbeda jauh dengan pengukuran likuiditas, hasil 
dari perhitungan solvabilitas nantinya juga dapat digunakan sebagai acuan 
dalam memberikan kredit kepada sebuah perusahaan. Hal ini diperkuat dengan 
penjelasan Kartadinata (1983) dan Riyanto (2001) bahwa likuiditas dan 
solvabilitas perusahaan merupakan faktor-faktor penting yang menentukan 
kelayakan kredit (credit worthiness) bagi suatu perusahaan. 
Pokok permasalahan sebenarnya dari rasio solvabilitas adalah terkait 
dengan struktur keuangan dan pengaruh beban tetap (bunga hutang) terhadap 
laba perusahaan. Semakin perusahaan dinilai mampu oleh pihak-pihak yang 
berkepentingan, khususnya pihak kreditor dalam menjamin seluruh jumlah 
hutangnya dengan kelebihan dari total aktiva yang tersedia, maka perusahaan 
tersebut dikatakan solvabel. Dalam keadaan sebaliknya, maka perusahaan 
termasuk kategori insolvabel. Apabila kondisi insolvabel tersebut tidak segera 
diperbaiki, kemungkinan besar perusahaan bersangkutan dalam jangka 
panjang akan jatuh dalam keadaan yang tidak likuid. Untuk lebih mengetahui 
bagaimana perkembangan tingkat solvabilitas pada masing-masing perusahaan 
perkebunan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 
Januari 2009 di Bursa Efek Indonesia periode 2004-2008, dapat dilihat pada 
penjelasan berikut ini. 
1. Rasio hutang 
Pendanaan atau yang disebut juga dengan istilah permodalan, 
dalam sebuah perusahaan memegang peranan penting untuk memastikan 
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bahwa kegiatan operasional perusahaan dapat berjalan secara optimal. 
Berdasarkan jenisnya permodalan perusahaan terbagi menjadi dua yaitu 
permodalan aktif dan permodalan pasif, di mana keduanya tercatat dalam 
laporan neraca setiap tahunnya sebagai aktiva dan pasiva. Jika diantara 
salah satu komponen modal pasif tersebut yaitu total hutang 
diperbandingkan dengan modal aktif perusahaan, maka pihak-pihak yang 
berkepentingan terhadap perusahaan akan mengetahui seberapa besar 
proporsi hutang dalam mendanai perusahaan. 
Di dalam analisis kinerja keuangan, perhitungan ini dikenal dengan 
rasio hutang (debt ratio) yang membandingkan antara total hutang dengan 
total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin rendah nilai yang 
ditunjukkan dari perhitungan rasio hutang, semakin baik pula penilaian 
pihak kreditor terhadap kinerja solvabilitas perusahaan. Nilai 50 % adalah 
pedoman aman bagi perusahaan maupun pihak kreditor, jadi diupayakan 
ada selisih yang besar antara total aktiva dengan total hutang, minimal dua 
kali lipatnya. Berikut ini adalah hasil perhitungan rasio hutang tahun 2004-
2008 pada masing-masing perusahaan perkebunan go public yang masuk 
dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009 di Bursa 
Efek Indonesia. 
Tabel 9.  Perhitungan Rasio Hutang pada Perusahaan Perkebunan Go 
Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (%) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(%) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 36,4 15,3 18,8 21,5 18,1 22,0 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 67,4 56,8 54,9 41,2 35,0 51,1 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 62,1 64,6 57,8 61,8 68,1 62,9 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 65,4 60,6 64,0 44,6 47,4 56,4 























PT Astra Agro Lestari Tbk PT PP London Sumatra Indonesia Tbk










Gambar 4. Perkembangan Rasio Hutang pada Perusahaan Perkebunan Go 
Public Tahun 2004-2008 
Berdasarkan nilai rasio hutang pada Tabel 9 di atas, menunjukkan 
bahwa setiap perusahaan perkebunan mampu menunjukkan kinerja 
solvabel yang baik, meskipun mengalami tren yang fluktuatif dalam 
menjamin seluruh kewajibannya. Seperti PT Astra Agro Lestari Tbk yang 
sampai dengan tahun 2008 tingkat solvabelnya mencapai 18,1 %, 
kemudian PT PP London Sumatra Indonesia Tbk dengan capaian rasio 
hutang sebesar 35,0 %. Kondisi solvabel juga nampak dari perkembangan 
solvabilitas PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk yang memperoleh 47,4 % 
pada tahun 2008, meskipun nilai tersebut mengalami kenaikan dari tahun 
sebelumnya. Sebaliknya untuk PT Tunas Baru Lampung Tbk walaupun 
termasuk perusahaan yang solvabel, namun pencapaiannya sedikit kurang 
baik karena secara rata-rata nilai rasio hutangnya sebesar 62,9 %. 
Selain digunakan untuk mengukur besaran hutang dalam mendanai 
perusahaan, hasil perhitungan debt ratio secara tidak langsung juga terkait 
dengan permasalahan struktur keuangan perusahaan, yaitu perbandingan 
antara ekuitas dan hutang perusahaan dalam mendanai modal aktif 
perusahaan. Dalam batas normal yaitu rasio hutang dibawah 50 %, ini 
berarti bahwa perusahaan cukup atraktif dalam menyediakan dana dari 
modal sendiri. Namun di atas 50 % berarti jumlah pinjaman melebihi 
jumlah ekuitas, seperti yang terjadi pada PT Tunas Baru Lampung Tbk. 
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Jelas hal tersebut perlu adanya pembenahan dari pihak manajemen 
perusahaan dalam mengelola sumber pendanaan investasi, sebab 
dikhawatirkan akan memberikan resiko yang berat dimasa mendatang. 
Walaupun kreditor tidak memiliki wewenang dalam menjalankan roda 
kegiatan perusahaan, namun mereka memiliki hak klaim atas perusahaan 
yaitu pembayaran bunga tetap. Seandainya kondisi perekonomian semakin 
memburuk, maka akan menyulitkan perusahaan untuk melunasi seluruh 
pinjaman pokok beserta bunga pinjamannya. Pembenahan yang dapat 
dilakukan adalah dengan mengupayakan tambahan jumlah ekuitas dari 
para pemegang saham, di mana nantinya digunakan untuk mendanai 
penambahan total aktiva atau pembayaran total hutang perusahaan. 
Kinerja solvabilitas terbaik dalam penelitian ini ditunjukkan oleh 
PT Astra Agro Lestari Tbk yang secara rata-rata mampu memperoleh nilai 
debt ratio sebesar 22,0 %. Selanjutnya untuk PT Tunas Baru Lampung 
Tbk dinominasikan sebagai perusahaan perkebunan dengan kinerja 
solvabilitas yang kurang memuaskan, di mana nilai rasio hutangnya secara 
rata-rata mencapai 62,9 %. Hasil tersebut dapat diinterpretasikan bahwa 
62,9 % dari total aktiva perusahaan dibiayai oleh modal pinjaman. 
2. TIE (Time Interest Earned) 
Jika sebuah perusahaan menarik dana yang berasal dari pihak 
kreditor badan usaha, baik itu untuk pendanaan jangka pendek maupun 
jangka panjang, pasti tidak terlepas dari adanya kewajiban bagi perusahaan 
untuk membayar beban tetap kepada si kreditor. Di mana pada umumnya 
beban tetap tersebut berupa biaya bunga dan karena sifatnya yang 
mengikat (tetap), maka perusahaan diharuskan membayarnya meskipun 
dalam keadaan merugi. Selain itu, pembayaran biaya bunga juga harus 
didahulukan daripada pemberian deviden kepada para pemegang saham. 
Salah satu rasio yang biasa digunakan oleh para analis keuangan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar beban bunga 
hutang pinjaman adalah dengan rasio time interest earned. Semakin tinggi 
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kreditor bahwa bunga pinjamannya akan terbayar lunas. Sebaliknya 
bilamana nilai rasio TIE rendah, maka para kreditur menghadapi resiko 
bahwa bunga atas pinjaman yang diberikan tidak akan dibayar sepenuhnya 
oleh perusahaan. Untuk mengetahui bagaimana tingkat solvabilitas pada 
masing-masing perusahaan perkebunan go public yang diukur dengan 
menggunakan rasio TIE dari tahun 2004-2008, dapat dilihat pada tabel 
hasil perhitungan berikut ini. 
Tabel 10.  Perhitungan  TIE  (Time  Interest  Earned)  pada  Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (kali) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(kali) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 11,1 37,5 47,9 390,9 18.867,8 3.871,0 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 5,7 6,1 6,1 13,7 30,4 12,4 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 1,8 1,4 1,5 3,5 4,7 2,6 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 4,8 5,0 4,2 2,9 4,0 4,2 










Gambar 5. Perkembangan TIE (Time Interest Earned) pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Pengukuran rasio time interest earned merupakan satu di antara 
pengukuran solvabilitas lain yang paling diminati para analis kinerja 
keuangan. Sebab rasio ini hanya menghubungkan antara laba usaha 
perusahaan (laba yang belum terkena beban bunga dan pajak) dengan 
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beban bunga pinjaman dari pihak kreditor. Sebagai pedoman aman 
ditetapkan kisaran angka sebesar 5 kali untuk hasil perhitungan rasio TIE. 
Jika dilihat dari tabel perhitungan TIE di atas, menunjukkan bahwa terjadi 
perkembangan tren yang semakin membaik hingga tahun 2008 dalam 
pembayaran beban bunga oleh setiap perusahaan perkebunan go public. 
Namun untuk PT Tunas Baru Lampung Tbk dan PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk belum menunjukkan kinerja yang baik, meskipun secara 
finansial perusahaan dianggap mampu membayar bunga pinjamannya. 
Kinerja terbaik diperlihatkan oleh PT Astra Agro Lestari Tbk 
dengan nilai rata-rata rasio TIE yang mencapai 3.871,0 kali, atau dari 
setiap Rp 1,00 beban bunga mampu dijamin oleh Rp 3.871,0 laba usaha. 
Sebaliknya pencapaian terendah dari perhitungan TIE dipegang PT Tunas 
Baru Lampung Tbk dengan nilai rata-rata sebesar 2,6 kali. Perolehan TIE 
yang rendah mengindikasikan bahwa perusahaan belum mampu 
menunjukkan kemampuannya dalam menghasilkan laba usaha yang 
cukup. Hal ini perlu adanya pembenahan oleh pihak manajemen dalam 
meningkatkan hasil operasi perusahaan. Misalnya dengan meningkatkan 
produktivitas dari komoditi utama atau pangsa pasar perusahaan, yang 
kesemuanya dimungkinkan untuk mengarah pada perbaikan laba usaha. 
Sehingga tahun-tahun yang akan datang para pemegang saham 
khususnya, merasa lebih optimis dan loyal kepada perusahaan karena 
seharusnya mereka juga berhak mendapat pembagian hasil atas upaya 
investasi yang dilakukan. Seperti yang telah diketahui bahwa kepentingan 
para pemegang saham (pembagian deviden) berada di bawah kepentingan 
pembayaran bunga pinjaman kepada pihak kreditor. Seandainya 
penurunan nilai TIE berlangsung terus-menerus, dikhawatirkan perusahaan 
akan kehilangan kepercayaan dari para pemegang sahamnya, dan akhirnya 




C. Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas (activity asset utilization ratio), sebagian literatur 
disebutkan sebagai rasio efisiensi, dimaksudkan untuk mengukur sampai di 
mana tingkat efisiensi perusahaan dalam mempergunakan segala aset yang 
dimiliki. Umumnya rasio yang digunakan lebih kepada membandingkan 
antara tingkat penjualan dengan investasi dalam berbagai aktiva. Hal ini sesuai 
dengan prinsip dasar rasio aktivitas, seperti dijelaskan oleh Kartadinata (1983) 
bahwa harus ada keseimbangan antara tingkat penjualan dengan tingkat 
investasi dalam berbagai aktiva, seperti persediaan, piutang, aktiva tetap, dan 
total aktiva. Sehingga untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 
manajemen dalam menjalankan aktivitas perusahaan, maka dihitung dengan 
membandingkan penjualan dan aktiva yang tersedia untuk menunjang 
penjualan itu sendiri. 
Rasio aktivitas juga dikenal oleh para analis keuangan sebagai 
pengukuran likuiditas yang sebenarnya. Sebab dalam penerapannya, rasio ini 
menggambarkan seberapa cepat modal aktif (aktiva) dalam perusahaan 
berputar untuk menjadi uang kas kembali melalui proses penjualan. Semakin 
cepat modal aktif tersebut berputar, maka semakin baik pula kinerja 
keuangannya dan hal ini akan berpengaruh pula pada kinerja likuiditas 
perusahaan bersangkutan. Jadi perhitungan rasio aktivitas terfokus pada 
penilaian seberapa efisien perusahaan dalam menggunakan seluruh aktivanya 
untuk dihasilkan uang kas dengan segera. Selanjutnya untuk mengetahui 
bagaimana tingkat aktivitas pada masing-masing perusahaan perkebunan go 
public yang masuk dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 
2009 di Bursa Efek Indonesia, dapat dilihat pada penjelasan berikut ini. 
1. Rasio perputaran persediaan 
Inventory turnover atau perputaran persediaan, sesuai dengan 
namanya rasio ini lebih menitik beratkan pada pengukuran komponen 
persediaan perusahaan sebagai elemen utama dari modal kerja yang selalu 
dalam keadaan berputar atau secara terus-menerus mengalami perubahan. 
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mengindikasikan bahwa manajemen sukses dalam mengelola komponen 
persediaan yang tersedia di dalam perusahaan tersebut. Hasil pengukuran 
rasio perputaran persediaan sangat membantu seorang analis keuangan 
untuk mengukur apakah cukup tersedia barang yang dijual dibandingkan 
dengan penjualan itu sendiri. Berikut ini adalah hasil perhitungan rasio 
perputaran persediaan tahun 2004-2008 pada masing-masing perusahaan 
perkebunan go public yang menjadi sampel penelitian. 
Tabel 11.  Perhitungan  Rasio  Perputaran  Persediaan  pada  Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (kali) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(kali) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 23,7 17,8 19,6 14,4 10,4 17,2 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 20,4 12,9 16,5 13,0 18,0 16,2 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 9,1 8,3 9,1 4,2 15,3 9,2 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 24,5 24,6 19,7 13,2 20,7 20,5 










Gambar 6.  Perkembangan Rasio Perputaran Persediaan pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Perkembangan dalam mengelola persediaan pada perusahaan 
perkebunan go public menunjukkan tren yang baik hingga di penghujung 
tahun 2008, kecuali PT Astra Agro Lestari Tbk yang cenderung 
mengalami penurunan nilai rasio meskipun tingkat penjualannya cukup 
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baik (dapat dilihat dalam Lampiran 2). PT PP London Sumatra Indonesia 
Tbk dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk yang sempat menurun di 
tahun 2007, pada tahun 2008 masing-masing perusahaan tersebut mampu 
memperbaiki kinerjanya dengan pencapaian sebesar 18,0 kali dan 20,7 
kali. Menarik untuk disimak dari Tabel 11 di atas adalah kinerja PT Tunas 
Baru Lampung Tbk, di mana terjadi peningkatan yang sangat signifikan 
pada tahun terakhir yaitu mencapai 15,3 kali, dari yang sebelumnya rata-
rata perputaran persediaan kurang dari 10,0 kali per tahunnya. 
Dari keempat perusahaan perkebunan yang diteliti, kinerja terbaik 
dalam mengelola tingkat efisiensi komponen persediaan diperlihatkan oleh 
PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk yang secara rata-rata mencapai 20,5 
kali. Meski perkembangannya tercatat selalu menurun, PT Astra Agro 
Lestari Tbk menjadi perusahaan terbaik kedua dengan rata-rata nilai rasio 
sebesar 17,2 kali. Disusul kemudian oleh PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk yang secara rata-rata mampu menjual persediaannya 
sebanyak 16,2 kali setahun. Terakhir, PT Tunas Baru Lampung Tbk 
dengan nilai rata-rata rasio perputaran persediaan terendah dibanding 
perusahaan perkebunan lainnya yaitu sebesar 9,2 kali. 
Penting untuk diketahui bahwa masalah penentuan besarnya 
investasi dalam persediaan merupakan masalah pembelanjaan aktif yang 
mempunyai efek langsung terhadap keuntungan perusahaan. Jadi 
kesalahan dalam penetapan besar kecilnya investasi pada komponen 
persediaan akan menekan keuntungan perusahaan. Diterangkan oleh 
Kartadinata (1983) dan Riyanto (2001) bahwa hal ini terkait dengan resiko 
yang berhubungan dengan persediaan yaitu pertama, perusahaan 
kemungkinan kehabisan persediaan (running out of goods) karena adanya 
investasi yang terlalu kecil dalam persediaan, sehingga perusahaan tidak 
dapat bekerja dengan luas produksi yang optimal. 
Resiko yang kedua, adanya investasi dalam persediaan yang terlalu 
besar dibandingkan dengan kebutuhan akan meningkatkan beban biaya 
yang tidak perlu, seperti biaya asuransi, biaya penyimpanan dan 
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pemeliharaan di gudang. Jelas dalam hal ini, baik kehabisan maupun 
kelebihan persediaan, keduanya menunjukkan bahwa tidak ada 
pengelolaan persediaan yang baik dari manajemen perusahaan. 
2. DSO (Days Sales Outstanding) 
Kebanyakan perusahaan perkebunan besar dalam rangka untuk 
memperbesar volume penjualan, maka perusahaan tersebut berusaha untuk 
menjual produknya secara kredit. Penjualan kredit tidak segera 
menghasilkan penerimaan kas, namun menimbulkan piutang, baru 
dikemudian hari terjadi aliran dana kas masuk (cash inflows) yang berasal 
dari pengumpulan piutang tersebut. Sehingga piutang usaha (receivables) 
juga merupakan elemen modal kerja yang selalu dalam keadaan berputar. 
Pengukuran yang paling sering digunakan untuk menggambarkan seberapa 
cepat piutang perusahaan diubah menjadi uang kas adalah dengan DSO 
atau periode penagihan rata-rata (average collection period). 
Dalam keadaan normal di mana penjualan dilakukan secara kredit 
bahwa semakin kecil nilai days sales outstanding suatu perusahaan, maka 
memperlihatkan tingkat efisiensi dalam hal penarikan piutang usaha. 
Untuk mengetahui tingkat perputaran komponen piutang pada masing-
masing perusahaan perkebunan go public yang diteliti, berikut adalah hasil 
perhitungan rata-rata penagihan piutang dari tahun 2004-2008 yang tersaji 
dalam Tabel 12 di bawah ini. 
Tabel 12. Perhitungan DSO (Days Sales Outstanding) pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (hari) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(hari) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 7 11 2 7 1 6 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 17 13 10 10 15 13 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 61 32 44 35 18 38 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 55 72 80 58 16 56 
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Gambar 7.  Perkembangan  DSO  (Days  Sales  Outstanding)  pada 
Perusahaan Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Dalam kondisi di mana penjualan dilakukan secara kredit, maka 
komponen piutang memiliki tingkat likuiditas yang lebih tinggi dibanding 
persediaan. Namun seperti yang telah diketahui bahwa untuk menutup 
segala kewajiban dan beban operasional perusahaan tidak digunakan 
komponen piutang, melainkan uang kas yang dimiliki perusahaan. Oleh 
karena itu, perusahaan harus lebih efisien dalam mengendalikan masalah 
pemberian maupun penarikan piutang menjadi uang tunai agar kegiatan 
operasional perusahaan dapat berjalan lancar. 
Dari hasil perhitungan rasio DSO di atas memperlihatkan 
perkembangan PT PP London Sumatra Indonesia Tbk yang kurang baik 
hingga akhir tahun 2008, sebab nilainya naik menjadi 15 hari dari 
beberapa tahun sebelumnya. Namun hasil yang diperoleh tersebut masih 
dianggap baik dibanding tren dari PT Tunas Baru Lampung Tbk dan PT 
Bakrie Sumatera Plantations Tbk, yang pada tahun 2008 nilai rasionya 
justru turun secara signifikan menjadi 18 hari dan 16 hari. Sedangkan PT 
Astra Agro Lestari Tbk tetap menjaga tren pengelolaan piutang usahanya 
dalam kondisi yang baik, di mana capaian terlama perusahaan hanya 11 
hari yaitu di tahun 2005. 
Di antara perusahaan perkebunan go public yang diteliti, kinerja 
aktivitas terbaik yang diukur dengan rasio DSO dipegang oleh PT Astra 
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Agro Lestari Tbk dengan rata-rata penagihan piutang usaha selama 6 hari. 
Sebaliknya PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk menjadi perusahaan 
dengan pengelolaan komponen piutang terburuk atau kurang efisien, sebab 
perolehan rata-ratanya mencapai 56 hari. Secara cross sectional, seorang 
analis kinerja keuangan sebenarnya dapat mengetahui apakah suatu 
perusahaan sudah baik dalam mengelola piutangnya dibandingkan dengan 
perusahaan lainnya. Hal ini dapat dilakukan mengingat kebijakan antar 
perusahaan yang masih satu industri tidak sedikit berbeda antara satu 
dengan lainnya, sehingga bisa menjadi alternatif penilaian yang lebih baik 
daripada jika hanya melihat tren pertumbuhannya saja. 
Perhitungan dengan menggunakan days sales outstanding mungkin 
akan bermanfaat bagi pihak yang berkepentingan terhadap suatu 
perusahaan dalam menilai tingkat efisiensi penganggaran piutang usaha. 
Namun karena perhitungannya menggunakan seluruh komponen piutang 
dalam satu tahunnya tanpa memperhatikan umur masing-masing piutang, 
sehingga tidak akan diketahui efisiensi perusahaan yang sebenarnya. 
Sesungguhnya jika dijabarkan berdasarkan umur piutang dalam catatan 
atas laporan keuangan konsolidasi, maka secara umum piutang dapat 
dibagi menjadi tiga macam yaitu 1-30 hari (sebulan), 31-60 hari (dua 
bulan) dan > 61 hari (lebih dari dua bulan). 
Walaupun informasi dari catatan atas laporan keuangan konsolidasi 
yang diberikan cukup baik dalam hal perusahaan mengelola komponen 
piutang usahanya, namun akan memakan banyak waktu untuk menilai 
seberapa efisien perusahaan. Terlebih jika harus diperbandingkan dengan 
catatan laporan keuangan pada tahun-tahun sebelumnya atau perusahaan 
lain yang masih sejenis. Sehingga untuk memangkas waktu dan biaya, 
maka akan lebih mudah bagi seorang analis apabila menggunakan 
perhitungan rasio days sales outstanding. 
Jadi dapat disimpulkan bahwa mengapa hasil perhitungan days 
sales outstanding berbeda satu sama lain antara perusahaan yang memiliki 
bidang usaha yang identik sama. Sebab pada dasarnya piutang usaha setiap 
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perusahaan memiliki umur yang berbeda satu sama lain, meskipun dalam 
cakupan waktu yang sama. Sehingga hal ini dapat mengindikasikan 
berkenaan dengan kebijakan piutang usaha di dalam masing-masing 
perusahaan. 
3. Rasio perputaran aktiva tetap 
Sama halnya berinvestasi dalam aktiva lancar, dalam berinvestasi 
di aktiva tetap juga mengalami proses perputaran dan diharapkan 
perusahaan akan memperoleh kembali dana yang ditanamkan dalam 
masing-masing aktiva tersebut. Namun yang menjadi perbedaan antara 
investasi dalam aktiva tetap dan aktiva lancar adalah masalah waktu dan 
cara perputaran dari dana yang tertanam di dalamnya. Jika berinvestasi 
dalam aktiva lancar, maka diharapkan perusahaan memperoleh kembali 
dana yang tertanam dalam waktu dekat, dan secara langsung dapat 
diperoleh setelah digunakan sebagai modal kerja. 
Sebaliknya berinvestasi dalam aktiva tetap, dana yang tertanam 
akan diterima kembali oleh perusahaan dalam waktu beberapa tahun 
kemudian, dan kembalinya akan diterima perusahaan secara berangsur-
angsur melalui depresiasi. Pada dasarnya, rasio perputaran aktiva tetap 
terfokus pada pengukuran tingkat efektivitas perusahaan dalam 
menggunakan aktiva tetapnya yang tercermin dari perolehan laba 
penjualan oleh perusahaan bersangkutan. Untuk mengetahui bagaimana 
tingkat pengelolaan aktiva tetap pada masing-masing perusahaan 
perkebunan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 
s/d 31 Januari 2009 di Bursa Efek Indonesia, dapat dilihat pada tabel hasil 
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Tabel 13. Perhitungan Rasio Perputaran Aktiva Tetap pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (kali) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(kali) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 1,8 1,5 1,5 1,9 2,1 1,8 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 1,3 0,9 1,0 1,1 1,2 1,1 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 1,3 1,2 0,9 1,3 2,4 1,4 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 0,9 1,2 1,4 1,0 1,4 1,2 










Gambar 8. Perkembangan Rasio Perputaran Aktiva Tetap pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Dari hasil perhitungan rasio perputaran aktiva tetap (fixed assets 
turnover ratio) pada Tabel 13 di atas, diketahui bahwa selama kurun 
waktu lima tahun tersebut setiap perusahaan perkebunan menunjukkan 
tren pertumbuhan yang baik hingga tahun 2008. Hal ini menggambarkan 
bahwa pihak manajemen mampu untuk mengelola investasi jangka 
panjangnya di dalam menunjang tingkat penjualan yang optimal dari 
masing-masing perusahaan bersangkutan. Jika dibandingkan dengan 
kinerja perusahaan perkebunan lainnya, tingkat efisiensi dari perusahaan 
Astra Agro Lestari Tbk termasuk yang terbaik, ini tercermin dari nilai rata-
rata rasio perputaran aktiva tetap yang mencapai 1,8 kali. 
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Selanjutnya untuk perusahaan yang kinerjanya kurang baik 
dibanding perusahaan lainnya adalah PT PP London Sumatra Indonesia 
Tbk, di mana secara rata-rata perolehan rasio fixed assets turnover adalah 
1,1 kali. Perolehan ini menunjukkan bahwa perusahaan rata-rata hanya 
mampu menghasilkan pendapatan sebesar Rp 1,1 per tahunnya dari setiap 
rupiah aktiva tetap yang diinvestasikan. Akan tetapi melihat dari 
perkembangan kinerjanya secara time series, maka pencapaian perusahaan 
tersebut tidak terlalu buruk. Sehingga diharapkan pada periode mendatang, 
PT PP London Sumatra Indonesia Tbk lebih efisien dalam mengelola 
investasi yang tertanam dalam komponen aktiva tetapnya. 
Perlu dipahami juga bahwa peran aktiva tetap adalah sebagai 
sarana penunjang dalam mencapai penjualan yang ditargetkan oleh 
perusahaan. Jadi alternatif usaha yang dapat manajemen lakukan untuk 
lebih efisien dalam mengelola aktiva tetapnya adalah dengan 
meningkatkan kualitas dari aktiva tetap itu sendiri. Seperti misalnya, 
perawatan mesin-mesin produksi atau mengintensifkan budidaya pada 
tanaman perkebunan untuk mendapatkan hasil yang lebih baik. 
4. Rasio perputaran total aktiva 
Tujuan dari pengukuran dengan menggunakan rasio perputaran 
total aktiva adalah untuk menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan 
keseluruhan aktiva perusahaan di dalam menghasilkan volume penjualan 
tertentu. Jadi tidak jauh berbeda dengan pengukuran pada rasio perputaran 
lainnya, hanya saja elemen yang digunakan mencakup keseluruhan aktiva. 
Namun penggunaan sebenarnya dari rasio perputaran total aktiva lebih 
ditujukan untuk menjadi faktor penentu bagi perkembangan nilai ROA 
atau return on total assets perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio yang 
dicapai, semakin baik pula tingkat efisiensi dari pengelolaan seluruh 
modal aktif perusahaan. Untuk mengetahui bagaimana tingkat pengelolaan 
total aktiva dari periode 2004-2008 pada masing-masing perusahaan 
perkebunan go public yang diteliti, dapat dilihat pada tabel hasil 
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Tabel 14. Perhitungan Rasio Perputaran Total Aktiva pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (kali) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(kali) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 1,0 1,1 1,1 1,1 1,3 1,1 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 0,9 0,8 0,6 0,8 1,4 0,9 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 0,6 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 










Gambar 9. Perkembangan Rasio Perputaran Total Aktiva pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Berdasarkan hasil perhitungan rasio perputaran total aktiva 
menunjukkan tren yang meningkat sampai dengan tahun 2008 pada 
masing-masing perusahaan perkebunan. Meskipun seluruhnya mengalami 
peningkatan nilai rasio pada tahun 2008, namun hanya dua perusahaan 
yang kinerjanya benar-benar membaik. Perusahaan yang dimaksud adalah 
PT Astra Agro Lestari Tbk dan PT Tunas Baru Lampung Tbk, di mana 
pencapaiannya adalah 1,3 kali dan 1,4 kali. Sedangkan PT PP London 
Sumatra Indonesia Tbk dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 
peningkatannya masih di bawah besaran 1,0 kali, sehingga masih dianggap 
kurang efisien dalam menggunakan seluruh harta perusahaan. 
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Berikutnya untuk kinerja terbaik dalam mengelola seluruh modal 
aktif perusahaan dicapai oleh PT Astra Agro Lestari Tbk dengan perolehan 
rata-rata sebesar 1,1 kali. Dari nilai tersebut dapat diinterpretasikan bahwa 
perusahaan secara rata-rata berhasil mencatatkan laba penjualan sebesar 
Rp 1,1 dari setiap rupiah total aktiva yang dimiliki. Sebaliknya untuk 
pencapaian terendah dari nilai rasio perputaran total aktiva disematkan 
kepada PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, sebab nilai rata-ratanya 
hanya mencapai 0,6 kali. Sejujurnya untuk dua perusahaan lain yaitu PT 
PP London Sumatra Indonesia Tbk dan PT Tunas Baru Lampung Tbk 
tingkat pengelolaan total aktivanya juga terindikasi kurang memuaskan, di 
mana masing-masing perusahaan tersebut secara rata-rata hanya mendapat 
nilai rasio sebesar 0,7 kali dan 0,9 kali. 
Melihat nilai rasio rata-rata pada ketiga perusahaan tersebut dapat 
diartikan bahwa pihak manajemen belum mampu sepenuhnya dalam 
mengefisiensikan total aktiva yang tersedia, meskipun pengelolaan per 
komponen aktiva terbilang cukup baik. Padahal inti dari pengukuran rasio 
aktivitas adalah, walaupun dengan hanya sedikit aktiva di dalam sebuah 
perusahaan, seharusnya perusahaan tersebut bisa memanfaatkannya 
semaksimal mungkin untuk dikonversi menjadi laba melalui usaha 
penjualan. Kalau perputarannya terkoreksi melambat dari tahun ke tahun, 
ini menunjukan aktiva yang dimiliki terlalu besar dibandingkan dengan 
kemampuan menjual perusahaan bersangkutan. 
Dari kenyataan tersebut, usaha yang mungkin dapat lakukan 
manajemen untuk memperbaiki nilai perputaran total aktiva adalah 
menaikkan penjualan relatif lebih besar dibandingkan kenaikan investasi 
dalam seluruh modal aktif. Usaha kedua yaitu kebalikannya, di mana 
mengurangi komponen aktiva yang menguras banyak biaya atau yang 
telah usang relatif lebih besar daripada penurunan tingkat penjualan pada 
periode yang sama. 
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D. Rasio Rentabilitas 
Penggunaan dari rasio rentabilitas (profitability ratio) adalah untuk 
mengukur seberapa efektif pengelolaan perusahaan oleh manajemen dalam 
menghasilkan keuntungan yang maksimal. Sebab tujuan didirikan perusahaan 
pada dasarnya adalah untuk memperoleh laba atau profit, jadi sebuah 
pengukuran rentabilitas menjadi perhatian utama bagi para pemangku 
kepentingan (stakeholders) dan investor (shareholders). Tingkat rentabilitas 
yang konsisten baik akan menjadi tolak ukur bagaimana perusahaan tersebut 
mampu bertahan dalam bisnisnya dengan memperoleh return yang memadai 
dibanding dengan resikonya. 
Perhitungan rasio rentabilitas biasanya dibedakan atas dua pendekatan, 
diantaranya adalah pendekatan penjualan dan pendekatan investasi. 
Pengukuran dengan pendekatan penjualan lebih berfokus pada hubungan 
antara laba perusahaan dengan hasil penjualan yang dilakukan oleh 
perusahaan bersangkutan. Sebaliknya jika menggunakan pendekatan investasi, 
fokus utamanya berada pada hubungan antara laba perusahaan dengan jumlah 
investasi yang tersedia dalam perusahaan. Lantas untuk mengetahui 
bagaimana tingkat keuntungan pada masing-masing perusahaan perkebunan 
dari tahun 2004-2008 yang terdaftar dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 
2008 s/d 31 Januari 2009, dapat dilihat pada penjelasan berikut ini. 
1. Marjin laba bersih 
Net profit margin atau marjin laba bersih bertujuan untuk 
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam rangka 
memberikan return kepada pemegang saham atas perolehan laba bersihnya 
yang berasal dari usaha penjualan. Penggunaan marjin laba bersih dalam 
menghitung tingkat rentabilitas perusahaan merupakan satu-satunya 
ukuran yang berorientasi pada pendekatan penjualan. Secara umum 
semakin tinggi nilai marjin laba bersih dari tahun ke tahun, maka baik pula 
kinerja perusahaan bersangkutan. Marjin laba bersih memegang peranan 
penting dalam mengetahui besaran laba bersih yang dihasilkan dari 



















PT Astra Agro Lestari Tbk PT PP London Sumatra Indonesia Tbk
PT Tunas Baru Lampung Tbk PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk
Besarnya nilai marjin laba bersih pada masing-masing perusahaan 
perkebunan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 2008 
s/d 31 Januari 2009 di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2004-2008, dapat 
dilihat pada Tabel 15 berikut ini. 
Tabel 15.  Perhitungan Marjin Laba Bersih pada Perusahaan Perkebunan 
Go Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (%) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(%) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 23,1 23,4 21,0 33,1 32,2 26,6 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk -14,9 19,4 14,1 19,3 24,1 12,4 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 1,4 0,5 4,4 5,3 1,6 2,6 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 13,8 13,1 14,6 10,6 5,9 11,6 










Gambar 10. Perkembangan  Marjin  Laba  Bersih  pada  Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Hasil pengukuran dari marjin laba bersih atau net profit margin 
dihitung dengan cara membandingkan antara laba bersih perusahaan dan 
jumlah penjualan yang berhasil dilakukan perusahaan selama satu periode. 
Menurut Gamayuni (2006), hubungan laba bersih dengan penjualan bersih 
(komponen dalam marjin laba bersih) kerap dipakai untuk mengevaluasi 
efisiensi perusahaan dalam mengendalikan biaya dan beban yang berkaitan 
dengan penjualan. Di samping itu, marjin laba bersih merupakan salah satu 
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pendongkrak nilai ROA perusahaan. Sehingga tinggi rendahnya nilai 
marjin laba bersih yang diperoleh, secara tidak langsung akan 
mempengaruhi pencapaian nilai ROA perusahaan. 
Dari hasil perhitungan marjin laba bersih pada Tabel 15 di atas, 
diperoleh hasil bahwa hampir seluruh perusahaan go public yang termasuk 
dalam industri perkebunan selama tahun 2004 sampai tahun 2008 tidak 
konsisten dalam meningkatkan nilai rasionya. Banyak perusahaan tersebut 
mengalami penurunan nilai rasio di akhir tahun 2008, seperti PT Astra 
Agro Lestari Tbk dengan capaian 32,2 %, PT Tunas Baru Lampung Tbk 
yang turun hingga 1,6 % dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk dengan 
nilai 5,9 %. Sebaliknya PT PP London Sumatra Indonesia Tbk menjadi 
satu-satunya perusahaan yang mampu menjaga tren pertumbuhan, setelah 
di tahun 2008 perusahaan mampu memperbaiki perolehan marjin laba 
bersihnya mencapai 24,1 %. Nilai ini dapat diinterpretasikan yaitu setiap 
Rp 1,00 penjualan mampu menghasilkan laba bersih sebesar Rp 0,241. 
Dibandingkan kinerja perusahaan perkebunan lainnya, PT Astra 
Agro Lestari Tbk menjadi yang terbaik dengan menyisihkan nilai rata-rata 
rasio sebesar 26,6 %, meskipun trennya cukup fluktuatif di tahun-tahun 
terakhir. Menyusul kemudian PT PP London Sumatra Indonesia Tbk dan 
PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk yang masing-masing mencatat nilai 
rata-rata rasio yaitu 12,4 % dan 11,6 %. Selanjutnya untuk kinerja kurang 
baik ditunjukkan oleh PT Tunas Baru Lampung Tbk dengan rata-rata rasio 
mencapai 2,6 %. Hal ini mengindikasikan bahwa manajemen belum 
mampu mengelola secara efisien tingkat beban usahanya yang berkaitan 
dengan kegiatan penjualan perusahaan. Termasuk dalam beban usaha 
adalah beban produksi, beban penjualan, serta beban umum dan 
administrasi. 
Hasil pengukuran marjin laba bersih menjadi sesuatu yang penting 
bagi pihak manajemen, sebab memberikan petunjuk penting dalam 
usahanya menciptakan rentabilitas ekonomi perusahaan. Dalam 
mempertahankan atau memperbaiki nilai net profit margin, langkah awal 
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yang harus diambil oleh pihak manajemen adalah dengan memperbaiki 
nilai operating profit margin (marjin laba usaha atas penjualan). 
Sedangkan alternatif perbaikan laba usaha dapat dilakukan dengan dua 
cara yaitu meningkatkan penjualan relatif lebih tinggi daripada beban 
usahanya, atau sebaliknya dengan menekan beban usaha relatif lebih besar 
dibanding dengan berkurangnya pendapatan dari penjualan. 
2. ROA (Return on Total Assets) 
Fokus utama dari penggunaan rasio yang diistilahkan juga sebagai 
return on total investment (ROI) atau rentabilitas ekonomi ini adalah 
memperhatikan tingkat efisiensi modal aktif perusahaan secara 
menyeluruh untuk menghasilkan laba bersih yang optimal. Tidak sebatas 
hanya untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
bersih saja, rasio ini juga digunakan sebagai satu-satunya penggerak nilai 
return on equity. Hal ini lebih disebabkan adanya penggunaan laba bersih 
sebagai pembilang dalam perhitungan rasio, di mana para pemegang 
saham berhak memperoleh bagian dari laba bersih tersebut dalam bentuk 
deviden. Sehingga semakin tinggi nilai ROA yang diperoleh, maka 
semakin baik pula penilaian para pemegang saham terhadap perusahaan 
bersangkutan. Berikut ini adalah hasil perhitungan ROA untuk tahun 
2004-2008 pada perusahaan perkebunan go public yang tercatat di indeks 
LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009. 
Tabel 16. Perhitungan ROA (Return on Total Assets) pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (%) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(%) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 23,7 24,8 22,5 36,9 40,4 29,7 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk -10,5 13,7 10,2 14,3 18,8 9,3 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 1,2 0,4 2,6 4,0 2,3 2,1 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 8,5 9,3 9,7 4,8 3,7 7,2 
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Gambar 11. Perkembangan ROA (Return on Total Assets) pada 
Perusahaan Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Pengukuran dengan rasio ROA biasa digunakan untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih (net earning atau 
net profit) atas pengelolaan total aktivanya. Jadi perhitungan ini selain 
dipengaruhi oleh marjin laba bersih (net profit margin), juga ditentukan 
oleh besar kecilnya perhitungan rasio perputaran total aktiva. Rasio ini 
merupakan ukuran yang berfaedah jika seseorang ingin mengevaluasi 
seberapa baik perusahaan telah memakai dananya, tanpa memperhatikan 
besaran relatif sumber dana tersebut (kreditor jangka pendek, kreditor 
jangka panjang dan pemegang saham). Hasil perhitungan ROA juga dapat 
digunakan sebagai indikasi dalam menentukan baik buruknya tingkat 
pengembalian atas saham ekuitas (return on equity). 
Berdasarkan hasil perhitungan dari return on total assets 
perusahaan perkebunan pada Tabel 16 di atas, mengungkapkan bahwa 
terdapat dua perusahaan yang mengalami kemajuan dalam pencapaian 
rentabilitas ekonomi. Di antaranya adalah PT Astra Agro Lestari Tbk dan 
PT PP London Sumatra Indonesia Tbk yang masing-masing perusahaan 
tersebut sampai dengan tahun 2008 nilai rasionya mencapai 40,4 % dan 
18,8 %. Sedangkan dua perusahaan sisanya, PT Tunas Baru Lampung Tbk 
dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk sedikit kurang baik tren 
pertumbuhan dari rentabilitas ekonominya. Pasalnya, untuk kedua 
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perusahaan tersebut nilai yang dicapai cenderung terus menurun dari 
perolehan sebelumnya yaitu sebesar 2,3 % dan 3,7 % di tahun 2008. 
PT Astra Agro Lestari Tbk selama tahun 2004 sampai tahun 2008 
menjadi perusahaan dengan posisi yang lebih baik dalam pencapaian 
ROA, bahkan nilai rata-ratanya terpaut jauh dibanding perusahaan lain 
yaitu mencapai 29,7 %. Nilai tersebut dapat diinterpretasikan bahwa secara 
rata-rata perusahaan mampu menghasilkan Rp 0,297 keuntungan bersih 
dari setiap Rp 1,00 total aktiva yang dimiliki. Sebaliknya PT Tunas Baru 
Lampung Tbk menjadi perusahaan perkebunan dengan tingkat rentabilitas 
ekonomi yang paling buruk, sebab nilai rata-ratanya hanya sebesar 2,1 %. 
Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan kurang efisien dalam 
mengelola modal aktifnya untuk menghasilkan laba bersih yang optimal. 
Upaya yang semestinya dapat dilakukan perusahaan dalam 
memperbaiki nilai ROA adalah dengan memperbaiki pengelolaan 
aktivanya, yang tercermin dari nilai rasio perputaran total aktiva (total 
assets turnover ratio). Selain itu, manajemen dapat pula memperbaiki laba 
bersihnya dengan meningkatkan intensitas penjualan kepada para 
pelanggan. Ini dapat diketahui dari nilai marjin laba bersih (net profit 
margin) perusahaan, di samping manajemen juga harus mengupayakan 
untuk menekan beban penjualannya seminimal mungkin. 
3. ROE (Return on Equity) 
Pengukuran ROE atau rentabilitas usaha merupakan pengukuran 
yang paling penting dalam keuangan perusahaan, terlebih dalam mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memberikan pengembalian (return) kepada 
para pemegang saham (shareholders). Hasil perhitungan ROE nantinya 
bisa menjadi indikator dalam menilai kemampuan perusahaan untuk 
memberikan pengembalian absolut atau imbalan bagi para pemegang 
saham atas investasi yang mereka lakukan. 
Suatu nilai ROE yang baik akan membawa keberhasilan bagi 
perusahaan, di mana hal tersebut mengakibatkan tingginya harga saham 


















PT Astra Agro Lestari Tbk PT PP London Sumatra Indonesia Tbk
PT Tunas Baru Lampung Tbk PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk
Sehingga dalam jangka panjang akan memungkinkan bagi perusahaan 
untuk berkembang, menciptakan kondisi pasar yang sesuai dan 
menghasilkan laba yang lebih besar. Untuk mengetahui bagaimana hasil 
perhitungan return on equity dari tahun 2004-2008 pada setiap perusahaan 
perkebunan yang masuk dalam daftar LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 
31 Januari 2009 di Bursa Efek Indonesia, dapat dilihat pada Tabel 17 
berikut ini. 
Tabel 17. Perhitungan ROE (Return on Equity) pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Nilai Rasio (%) 
Perusahaan Perkebunan 
2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
(%) 
PT Astra Agro Lestari Tbk 38,8 30,1 28,6 48,6 51,0 39,4 
PT PP London Sumatra 
Indonesia Tbk -32,1 31,6 22,5 24,4 29,0 15,1 
PT Tunas Baru Lampung 
Tbk 3,2 1,2 6,1 10,4 7,1 5,6 
PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 24,7 23,6 26,9 8,7 7,0 18,2 










Gambar 12. Perkembangan ROE (Return on Equity) pada Perusahaan 
Perkebunan Go Public Tahun 2004-2008 
Hasil perhitungan nilai return on equity pada perusahaan 
perkebunan go public yang diteliti, tren pertumbuhannya tidak jauh 
berbeda dengan naik turunnya nilai return on total assets masing-masing 
perusahaan tersebut. PT Astra Agro Lestari Tbk dan PT PP London 
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Sumatra Indonesia Tbk termasuk perusahaan yang cukup baik dalam 
menciptakan tren nilai ROE. Hal ini dikarenakan masing-masing 
perusahaan perkebunan tersebut sampai tahun 2008 memperoleh hasil 
sebesar 51,0 % dan 29,0 %, peningkatan yang cukup signifikan dari 
perolehan tahun-tahun sebelumnya. 
Peningkatan sebuah nilai ROE yang semakin baik dari tahun 
sebelumnya dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan secara tidak 
langsung. Sebab dengan membaiknya nilai ROE berarti membuat harga 
saham dari perusahaan tersebut semakin meninggi, sehingga akan 
membuat para pemegang saham maupun calon investor semakin loyal 
kepada perusahaan. Sehingga dalam jangka panjang akan memungkinkan 
bagi perusahaan untuk berkembang, menciptakan kondisi pasar yang 
sesuai dan menghasilkan laba yang lebih besar. Namun kondisi berbeda 
terjadi pada PT Tunas Baru Lampung Tbk yang nilai rentabilitas usahanya 
justru turun di saat-saat terakhir yaitu 7,1 %, atau dapat diartikan bahwa 
setiap Rp 1,00 modal sendiri mampu menghasilkan keuntungan Rp 0,071 
untuk para pemegang saham. 
Lebih buruk lagi dengan yang dialami oleh PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk, pasalnya perusahaan ini mengalami penurunan tren nilai 
ROE yang dratis sejak tahun 2006 (26,9 %) menjadi 7,0 % pada tahun 
2008. Penurunan nilai ROE yang terus menerus bisa disebabkan karena 
laba bersih perusahaan yang juga ikut turun dari pencapaian tahun 
sebelumnya, namun bisa juga karena perusahaan bermain aman dengan 
tidak menggunakan modal pinjaman yang lebih besar daripada modal 
sendiri. Jadi penurunan dan peningkatan nilai ROE selain terkait karena 
masalah perolehan laba bersih, tetapi terkait juga dengan masalah struktur 
keuangan perusahaan yaitu perbandingan antara total hutang dengan 
ekuitas atau modal sendiri. 
Naik turunnya nilai ROE tidak berarti akan mempengaruhi pula 
jumlah pembagian deviden kepada para pemegang sahamnya, sebab 
pembagian deviden tergantung dari besar kecilnya laba bersih yang 
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diperoleh perusahaan. Jadi bisa saja saat nilai ROE sedang membaik, 
namun perusahaan tidak membagikan sebagian laba bersihnya kepada para 
pemegang sahamnya (shareholders) karena kecilnya laba bersih yang 
diperoleh, ataupun sebaliknya. 
Selanjutnya untuk kinerja terbaik dari pencapaian nilai ROE, tentu 
saja dipegang oleh PT Astra Agro Lestari Tbk dengan nilai rata-rata rasio 
sebesar 39,4 %. Sedangkan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 
meskipun trennya cenderung kurang baik, namun secara rata-rata 
kinerjanya masih dianggap memuaskan yaitu 18,2 %. Disusul kemudian 
PT PP London Sumatra Indonesia Tbk yang nilai rata-ratanya mencapai 
15,1 %, sedikit di bawah capaian PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 
tetapi dengan tren pertumbuhan yang berbeda dari masing-masing 
perusahaan tersebut. Posisi terendah atau predikat kinerja terburuk jatuh 
pada PT Tunas Baru Lampung Tbk, di mana perusahaan ini secara rata-
rata hanya mampu memberikan keuntungan bersih sebesar Rp 0,056 dari 
setiap Rupiah modal yang diinvestasikan oleh para pemegang sahamnya. 
E. Interpretasi Hubungan Antar Rasio Keuangan 
Pembahasan berikut berkutat pada masalah menilai hubungan antara 
rasio-rasio keuangan, sehingga akan diketahui konsistensi kinerja setiap 
perusahaan perkebunan yang diteliti. Walaupun prestasi suatu perusahaan 
dapat dinilai dengan menggunakan satu rasio, namun hasilnya juga hanya 
mencerminkan satu kondisi keuangan perusahaan saja. Sehingga untuk 
memperoleh gambaran tentang kondisi keuangan perusahaan secara 
menyeluruh, maka akan lebih baik jika hasil dari perhitungan satu rasio 







Tabel 18. Hasil Perhitungan Rasio pada Perusahaan Perkebunan Go Public Tahun 
2004-2008 
Nilai Rasio 
Ukuran Rasio Perusahaan 
Perkebunan 2004 2005 2006 2007 2008 
Rata-rata 
 1. Rasio Lancar (%) a. AALI 120,9 168,5 87,3 160,3 194,4 146,3 
  b. LSIP 47,8 50,7 53,3 109,7 170,1 86,3 
  c. TBLA 143,3 105,1 147,9 181,2 110,3 137,6 
  d. UNSP 104,2 208,8 354,8 317,3 148,8 226,8 
 2. Rasio Cepat (%) a. AALI 106,6 121,9 53,3 120,0 117,5 103,9 
  b. LSIP 38,5 32,5 39,3 82,6 144,9 67,6 
  c. TBLA 96,2 61,5 118,7 100,6 84,8 92,4 
  d. UNSP 88,0 182,1 323,1 284,6 120,6 199,7 
 1. Rasio Hutang (%) a. AALI 36,4 15,3 18,8 21,5 18,1 22,0 
  b. LSIP 67,4 56,8 54,9 41,2 35,0 51,1 
  c. TBLA 62,1 64,6 57,8 61,8 68,1 62,9 
  d. UNSP 65,4 60,6 64,0 44,6 47,4 56,4 
 2. Time Interest a. AALI 11,1 37,5 47,9 390,9 18.867,8 3.871,0 
 Earned (TIE) (kali) b. LSIP 5,7 6,1 6,1 13,7 30,4 12,4 
  c. TBLA 1,8 1,4 1,5 3,5 4,7 2,6 
  d. UNSP 4,8 5,0 4,2 2,9 4,0 4,2 
 1. Rasio Perputaran a. AALI 23,7 17,8 19,6 14,4 10,4 17,2 
 Persediaan (kali) b. LSIP 20,4 12,9 16,5 13,0 18,0 16,2 
  c. TBLA 9,1 8,3 9,1 4,2 15,3 9,2 
  d. UNSP 24,5 24,6 19,7 13,2 20,7 20,5 
 2. Days Sales a. AALI 7 11 2 7 1 6 
 Outstanding (DSO) b. LSIP 17 13 10 10 15 13 
 (hari) c. TBLA 61 32 44 35 18 38 
  d. UNSP 55 72 80 58 16 56 
 3. Rasio Perputaran a. AALI 1,8 1,5 1,5 1,9 2,1 1,8 
 Aktiva Tetap (kali) b. LSIP 1,3 0,9 1,0 1,1 1,2 1,1 
  c. TBLA 1,3 1,2 0,9 1,3 2,4 1,4 
  d. UNSP 0,9 1,2 1,4 1,0 1,4 1,2 
 4. Rasio Perputaran a. AALI 1,0 1,1 1,1 1,1 1,3 1,1 
 Total Aktiva (kali) b. LSIP 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 
  c. TBLA 0,9 0,8 0,6 0,8 1,4 0,9 
  d. UNSP 0,6 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 
 1. Marjin Laba Bersih a. AALI 23,1 23,4 21,0 33,1 32,2 26,6 
 (%) b. LSIP -14,9 19,4 14,1 19,3 24,1 12,4 
  c. TBLA 1,4 0,5 4,4 5,3 1,6 2,6 
  d. UNSP 13,8 13,1 14,6 10,6 5,9 11,6 
 2. Return on Total a. AALI 23,7 24,8 22,5 36,9 40,4 29,7 
 Assets (ROA) (%) b. LSIP -10,5 13,7 10,2 14,3 18,8 9,3 
  c. TBLA 1,2 0,4 2,6 4,0 2,3 2,1 
  d. UNSP 8,5 9,3 9,7 4,8 3,7 7,2 
 3. Return on Equity a. AALI 38,8 30,1 28,6 48,6 51,0 39,4 
 (ROE) (%) b. LSIP -32,1 31,6 22,5 24,4 29,0 15,1 
  c. TBLA 3,2 1,2 6,1 10,4 7,1 5,6 
  d. UNSP 24,7 23,6 26,9 8,7 7,0 18,2 













































Dari hasil perhitungan masing-masing rasio keuangan pada tabel di 
atas, dapat dikemukakan beberapa hubungan antar rasio yang mampu 
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan. Hubungan pertama antara 
rasio likuiditas dan solvabilitas yang berhubungan dengan permodalan 
perusahaan. Kedua, kaitan antara rasio aktivitas dan rentabilitas yang 
menggambarkan capaian perusahaan dalam menggunakan seluruh aktiva 
secara efisien dan efektif. 
1. Rasio Likuiditas dan Solvabilitas 
Secara umum antara rasio likuiditas dengan solvabilitas adalah 
sama-sama berkutat pada masalah kemampuan manajemen dalam 
menjamin hutang perusahaan dengan aktiva yang tersedia. Hal yang 
membedakan hanya komponen dalam perhitungan masing-masing rasio 
tersebut. Jika likuiditas mengkaitkan antara aktiva lancar dan hutang 
lancar perusahaan, sedangkan solvabilitas menghubungkan antara seluruh 
aktiva perusahaan dengan seluruh tanggungan hutang yang ada. 
Namun selain untuk menggambarkan seberapa kuat perusahaan 
mampu menjamin kewajiban-kewajibannya, pengukuran dengan rasio 
likuiditas dan solvabilitas juga berguna untuk menilai kelayakan kredit 
sebuah perusahaan oleh pihak kreditor. Jadi dengan kelayakan kredit, 
pihak kreditor dapat mengetahui kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh kredit berdasarkan kepercayaan yang diberikan kepadanya. 
Dalam hubungan ini terdapat empat kemungkinan mengenai gambaran 
sebuah perusahaan berdasarkan nilai likuiditas dan solvabilitasnya. 
a. Perusahaan tersebut likuid dan solvabel. 
Kondisi ini yang paling diinginkan setiap perusahaan dan 
kelayakan kredit tidak diragukan lagi akan diberikan oleh pihak 
kreditor. Sebab tidak hanya perusahaan mampu menjamin hutang yang 
telah jatuh tempo, namun perusahaan juga memiliki cukup aktiva 
untuk menjamin seluruh kewajibannya. Dari tabel di atas dapat 
dipastikan bahwa setiap perusahaan perkebunan go public yang 
terdaftar di LQ 45 periode 1 Agustus 2008 s/d 31 Januari 2009 di 
 112 
Bursa Efek Indonesia termasuk dalam kategori perusahaan yang likuid 
dan solvabel. 
b. Perusahaan tersebut likuid, tetapi insolvabel. 
Kondisi ini akan terlihat lebih membahayakan bagi pihak 
kreditor jangka panjang, jadi efeknya tidak akan segera terlihat. 
Namun bilamana kondisi ini tidak segera diperbaiki, maka 
kemungkinan besar perusahaan akan jatuh dalam kondisi yang illikuid 
dalam jangka panjangnya. Dan jika memungkinkan, dalam kasus ini 
perusahaan harus mengusahakan untuk memperoleh pinjaman jangka 
panjang. Hal tersebut bertujuan agar perusahaan dapat 
mempertahankan kondisi likuiditas dalam jangka waktu yang lama, 
sehingga di sisi lain manajemen memiliki cukup waktu untuk 
memperbaiki kondisi solvabilitasnya. 
c. Perusahaan tersebut solvabel, tetapi illikuid. 
Keadaan ini menggambarkan bahwa perusahaan mengalami 
kekurangan aktiva lancar, sehingga aktivitas pembelian menjadi lebih 
sukar, di samping hutang lancarnya juga tidak dapat dilunasi pada 
waktunya. Usaha yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk 
sementara waktu adalah mengambil kredit baru, yang akan digunakan 
untuk menutup kekurangan dalam menjamin hutang lancarnya. Bila 
kredit baru tidak dapat diperoleh, jalan yang dapat ditempuh adalah 
menangguhkan pembayaran hutang lancar. Jika tidak boleh juga, maka 
terpaksa dilakukan penjualan sebagian dari aset tidak lancar (aktiva 
jangka panjang), namun akan dihargai dibawah nilai bukunya. Dalam 
keadaan terpaksa sekali, besar kemungkinan perusahaan akan 
melakukan likuidasi sebagian atau seluruhnya. 
d. Perusahaan tersebut illikuid dan insolvabel. 
Perusahaan dalam kondisi ini dihadapkan pada kesulitan yang 
bertumpuk, di mana nilai jual aktiva yang tersedia lebih kecil 
dibandingkan dengan jumlah hutang. Di samping perusahaan juga 
tidak memiliki cukup aktiva untuk melunasi kewajibannya yang telah 
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jatuh tempo. Keadaan ini sangat menyulitkan bagi perusahaan menurut 
Kartadinata (1983), tapi masih bisa dimungkinkan untuk melakukan 
reorganisasi melalui perundingan dengan para kreditor. Namun jika hal 
tersebut (reorganisasi) dianggap oleh para kreditor tidak akan mampu 
menolong perusahaan, maka satu-satunya jalan adalah melakukan 
likuidasi. Dengan kata lain, perusahaan dinyatakan bangkrut karena 
tidak mampu menjamin hutang lancarnya. 
2. Rasio Aktivitas dan Rentabilitas 
Secara istilah, pengukuran dengan rasio aktivitas berarti mengukur 
sampai di mana tingkat efisiensi perusahaan dalam mempergunakan segala 
aktiva yang dimiliki. Umumnya rasio yang digunakan lebih kepada 
membandingkan antara tingkat penjualan dengan investasi dalam berbagai 
aktiva. Sehingga untuk mengetahui seberapa besar kemampuan 
manajemen dalam menjalankan aktivitas perusahaan, maka dihitung 
dengan membandingkan penjualan dan aktiva yang tersedia untuk 
menunjang penjualan itu sendiri. 
Sebaliknya, pengukuran dengan rasio rentabilitas bertujuan untuk 
mengukur seberapa efektif pengelolaan perusahaan oleh manajemen dalam 
menghasilkan keuntungan yang maksimal melalui kegiatan penjualan. 
Hubungan antara keduanya sebenarnya dapat diketahui dengan metode Du 
Pont pada perhitungan return on total assets (ROA). Jika ditelaah kembali, 
hasil pengukuran return on total assets dapat pula dihitung dengan 
menggunakan rumus Du Pont sebagai berikut: 
ROA (return on total assets) = marjin laba 
bersih 
x rasio perputaran 
total aktiva 
Dari rumus tersebut akan diperoleh tingkat pengembalian total 
aktiva, di mana semakin tinggi nilainya, maka semakin baik pula kondisi 
keuangan perusahaan. Jika diperhatikan pada Tabel 18 di atas, nampak 
bahwa PT Astra Agro Lestari Tbk menjadi perusahaan yang memiliki 
kinerja paling baik. Hal ini dibuktikan di mana nilai rata-rata marjin laba 
bersih adalah 26,6 % dan nilai rata-rata perputaran total aktiva adalah 1,1 
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kali, sehingga nilai rata-rata ROA perusahaan juga baik yaitu 29,7 %. 
Apabila manajemen ingin meningkatkan nilai ROA perusahaan, maka 
dapat dilakukan dengan memperbesar kedua atau salah satu komponen 
tersebut, seperti yang telah dijelaskan pada pembahasan sebelumnya. 
Selain return on total assets (ROA), penggunaan metode Du Pont 
dapat diaplikasikan pada perhitungan return on equity (ROE). Akan tetapi 
dalam perhitungan ini tidak hanya menghubungkan antara nilai aktivitas 
dan rentabilitas perusahaan semata, namun juga nilai solvabilitasnya (rasio 
hutang). Sama seperti ROA, perhitungan return on equity dapat diketahui 
dengan menggunakan rumus Du Pont yaitu: 
ROA (return on total assets) 
ROE (return on equity) = 
(1 - rasio hutang) 
Penggunaan rasio hutang di sini menunjukkan adanya pengaruh 
solvabilitas (struktur keuangan) atas return yang akan diperoleh para 
pemegang saham (shareholders). Perhitungan return on equity dengan 
menggunakan metode Du Pont memberikan beberapa keuntungan, seperti 
yang diutarakan oleh Syamsuddin (2004) yaitu pihak-pihak yang 
berkepentingan dapat melihat secara langsung faktor-faktor yang 
mempengaruhi return on equity. Di antaranya adalah keuntungan atas 
penjualan (marjin laba bersih), efisiensi penggunaan aktiva perusahaan 
secara keseluruhan (rasio perputaran total aktiva) dan penggunaan hutang 











VI. KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis kinerja keuangan dari tahun 2004-2008 pada 
perusahaan perkebunan yang masuk dalam indeks LQ 45 periode 1 Agustus 
2008 s/d 31 Januari 2009 di Bursa Efek Indonesia, diperoleh kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Dari hasil pengukuran kinerja keuangan dengan analisis likuiditas tahun 
2004-2008, diketahui bahwa setiap perusahaan perkebunan go public yang 
diteliti mampu mencatatkan tren pertumbuhan yang baik atau kondisi yang 
likuid. Selanjutnya ditinjau dari hasil benchmarking, PT Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk menjadi perusahaan yang paling likuid dibandingkan 
dengan tingkat likuiditas pada perusahaan perkebunan lainnya. 
2. Hasil analisis solvabilitas dari tahun 2004-2008 terhadap perusahaan 
perkebunan go public yang diteliti memperlihatkan bahwa seluruh 
perusahaan perkebunan dalam kondisi yang solvabel, atau mampu 
menjamin seluruh hutang dengan aktiva yang tersedia. Dari hasil analisis 
solvabilitas juga diketahui bahwa PT Astra Agro Lestari Tbk menjadi 
perusahaan yang paling solvabel daripada perusahaan perkebunan lain 
yang diperbandingkan. 
3. PT Astra Agro Lestari Tbk menjadi satu-satunya perusahaan perkebunan 
go public yang paling efisien dalam mengelola komponen modal aktifnya, 
ini tercermin dari rata-rata nilai rasio perputaran total aktiva sebesar 1,1 
kali. Hasil tersebut juga menempatkan PT Astra Agro Lestari Tbk sebagai 
perusahaan dengan kinerja aktivitas terbaik dibandingkan perusahaan 
perkebunan go public lainnya. 
4. Tingkat rentabilitas pada seluruh perusahaan perkebunan go public yang 
diteliti memperlihatkan tren pertumbuhan yang positif dari tahun 2004 
sampai tahun 2008, meskipun ada beberapa perusahaan yang mengalami 
penurunan nilai rasio. Berdasarkan hasil analisis return on equity, kinerja 
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terbaik dicapai oleh PT Astra Agro Lestari Tbk dengan rata-rata sebesar 
39,4 % selama kurun waktu lima tahun (2004-2008). 
B. Saran 
Sebagai saran yang dapat penulis berikan berkaitan dengan hasil 
pengukuran kinerja keuangan perusahaan perkebunan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia adalah sebagai berikut: 
1. Laba bersih bukanlah ukuran mutlak untuk menilai baik tidaknya kinerja 
operasional perusahaan, akan tetapi perlu dikaji pula tingkat efisiensi 
pengelolaan aktiva dan juga struktur keuangan dalam kaitannya dengan 
perolehan laba bersih tersebut. 
2. Walaupun penambahan hutang mampu mendongkrak tingkat keuntungan 
perusahaan, dengan syarat nilai rentabilitas ekonomi lebih tinggi daripada 
tingkat suku bunga pinjaman, namun akan lebih bijaksana jika perusahaan 
tidak terlalu bergantung pada penggunaan dana hutang sebagai investasi 
modal usaha. 
3. Dalam berinvestasi hendaknya perlu memperhatikan juga pengaruh faktor 
fundamental terhadap kinerja keuangan perusahaan go public di masa 
mendatang, seperti kondisi ekonomi (pertumbuhan ekonomi, tingkat 
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